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Oz

Hisse piyasalarinin kiiresel anlamdaki biiyiikliigiiniin giinlimiizde ulagtig1 seviyeler ve
teknolojinin giderek artan etkisi, bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan
yatirimlarda ciddi bir bilgi donanimi ve uzmanlifi zorunlu hale getirmektedir.
Yatirim kuruluglart tarafindan yatirimcilara bu anlamda destek veren Arastirma ve
Yatirim Danigsmanligr gibi boéliimler tarafindan hazirlanan finansal tavsiyelere daha
cabuk ulagimin yani sira analistler tarafindan makro ve mikro anlamdaki gelismelere
yonelik daha hizli hazirlanmis analizler yatirimeilarin giin gectikce ayni hizla aksiyon
almalarina zemin olusturmaktadir. Teknolojik alt yapinin her gecen y1l piyasada iglem
hizinin artmasma olanak saglayacak sekilde gelismesi ve bu paralelde algoritmik
islemlerin agirligimin artmasi, hisse senedi yatirimlarinda vadeyi diistiren faktorler
olarak dikkat cekmektedir. S6z konusu gelisimi iilkemizde Borsa Istanbul’da da
gozlemekteyiz. Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan yaymnlanan veriler gerek yerli
gerek yabanci yatirime tarafinda hisse senedi elde tutma siirelerinin kisaldigini ortaya
koymaktadir. Davranissal finans agisindan da ele alindiginda kisalan elde tutma siiresi
etkisiyle yayinlanan hisse senedi raporlarmin ilk giin itibariyle yatirimc1 davraniglarini
da etkiledigi goriilmektedir. Bu ¢aligma ile analist tavsiyelerinin ilk giin hisselerde
olusturdugu etkiyi dlgmek amaglanmaktadir. Hisse senedi piyasasinda gerileyen vade
icinde bu ¢aligma finansal tavsiyelerin ilk giin etkisini tespit etmek anlaminda 6nem
tasimaktadir. Elde edilen bulgular daha dnce yapilan caligmalar1 destekler nitelikte
yatirim kuruluslarinin ¢ikardig: finansal tavsiyelerin ilk islem giiniinde sirket hisse
performanslarini etkiledigini géstermektedir.

Abstract

The increasing influence of the global levels of stock markets on the levels and
technology that has been achieved today makes serious information equipment and
expertise compulsory when investing in terms of individual and institutional investors.
In addition to faster access to financial recommendations prepared by departments
such as Research and Investment Advisory, which supports investors in this sense,
investors are quicker to prepare analysts for macro and micro-based developments and
provide a basis for investors to take action at a faster pace. The technological
infrastructure has been developed in a way to increase the speed of the transaction in
the market every year and the weight of the algorithmic transactions in this parallel
increases the maturity of the stock investments.We are also observing the
development in the Stock Exchange Istanbul in our country. The data issued by the
Central Registry Agency shows that hold times for stock holdings are shortened either
by domestic or foreign investors.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 taken into
consideration.This study aims to measure the effect of analysts' recommendations on
the first day's 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 support previous studies and show that the financial recommendations
issued by investment institutions affect the company's stock performance on the first
trading day.
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GIRIiS

Gelismislik diizeyi hangi diizeyde olursa olsun tiim ekonomiler agisindan kaynaklarin
en uygun sekilde kullanimi her anlamda 6nemlidir. Gelismekte olan ve az gelismekte
olan {lilkelerde mali anlamda yasadigi 6nemli sikintilardan biri hane halkinin diisiik
tasarruf egilimidir. Bu agidan diisiik tasarruflarin kullanim yontemi ve alan1 s6z konusu
iilke ekonomileri agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Diinya Bankasi’nin verilerine
gore, 2007-2009 finansal krizine kadar her y1l yaklasik 150 milyon yeni tiiketici finansal
hizmetlerden yararlanmistir. Rakamlarin bdylesine biiylidiigii ortamda yasanan finansal
kriz donemi tasarruflarin dogru alanlara aktarilmasinin énemini biitiin {ilkeler agisindan

artirmistir.

Diger yandan sermaye piyasasi biiyiikliiklerini kiyaslamada 6nemli dl¢iitlerden biri olan
borsa kapitalizasyonunda Bloomberg verilerine gore 79 trilyon ABD$’a ulagilmustir.
Bununla birlikte giinlik foreks islem hacminin yaklagik 5 trilyon ABDS$ olarak
gerceklestigi, tahvil piyasalarinda biiyiikliigiin 49 trilyon ABDS$’a ulastigi, algoritmik
islemlerin 6ne ¢iktig1 bir perspektifte gerek bireysel gerekse de kurumsal yatirimcilar

acisindan yatirim yapmak ciddi bir bilgi donanimi ve uzmanligini gerektirmektedir.

1899 yili itibariyle diinyadaki toplam hisse piyasasi biiyiikliigiinde ingiltere %25
agirhiga sahip iken, ABD %15, Almanya %]13’liik agirliga sahipti. 2016 sonu itibariyle
ise ayn1 tabloda ABD %53, Japonya %8, Ingiltere %6’lik paya sahip konumdadir. Bu
verinin de one ¢ikardigi lizere piyasalardaki degisim ve gelisim hiz1 da her kademedeki
yatirimcilar agisindan profesyonel yardimin 6nemini siirekli kilmaktadir. (Business
Insider, http://www.businessinsider.com/how-stocks-have-changed-in-last-century-

2017-2)

Genel hatlariyla yukarida belirtmis oldugumuz gelisim hizi ve ulasilan seviyelerde
piyasalarda yatirim yapanlar ve/veya yatirnmi planlayanlar agisindan bilgi en degerli
sermaye konumundadir. Makro diizeyde ekonomik konjonktiiri ve beklentileri, mikro
diizeyde ise menkul kiymet ihraggilarina iliskin bilgi ve beklentilere ulasamayan ya da

ulagip da yorumlayamayan yatirnmcilar agisindan yatirnm silirecinde sermaye



piyasalarinda arz edilen iiriin ve hizmetlerde seg¢enekler artarken, ayni zamanda riskler

de yiikselmektedir.

Diger yandan tasarruf sahiplerine ait fonlarin saglikli ve etkin sekilde yonetilmesi kadar,
bu sartlarin saglanabilecegi etkin bir sermaye piyasast olusumu ve asimetrileri azaltmak
da onemlidir. Bu agidan diisiik maliyetli ve zamaninda kamuyu aydinlatic1 bilgilere

ulagilmasinin saglanmasi ve yatirimlarin gergek degerini bulmasi gerekmektedir.

Bu noktada bireysel ve kurumsal yatirimecilar agisindan yatirim konusu iizerinde
uzmanlasmis profesyonel kisi ya da profesyonel portfoy yonetim sirketlerinden yardim
almak yatirim siirecinde 6nem tastyan bir faktdr olmaktadir. Ayn1 zamanda diizenleyici
kurumlar tarafindan gerekli lisanslandirma ve yetkilendirme siirecinden ge¢mis kisi
yada kurumlar gerekli bilgi birikime sahip olup, lokal ve global gelismeleri yakindan
takip edip ve degerlendirebilmektedir.

Gilinlimiizde yatirimcilar yatirimlarina yon vermek adina gerekli bilgiyi basin ve internet
gibi alanlarda kolay ulasilabilir ve maliyetsiz alanlarda elde etmeye calisirken, kurumsal
yatirimcilar ve biiyiik 6lgekli bireysel yatirimcilar ise finans kurumlarinin Arastirma ve
Yatirim Danigmanligi gibi boliimlerinden faydalanmayi tercih etmektedir. S6z konusu
yatirimcilar yatirnm yapacaklar1 alanlarda belli oranda bilgi sahibi olsalar da, gerek
kendi kararlarini teyit edebilmek ve alternatifleri gozden gecirmek, gerekse de yeni

bilgilere daha hizli ulagsmak bu alandaki tercihlerini sekillendirmektedir.

Arastirma ve Yatirim Danigmanlifi departmanlarinda yer alan yatirnm danigmani ve
analist gibi calisanlarin bu noktada finansal piyasalar agisindan Onemli bir yerde
bulundugunu ifade edebiliriz. Bireysel ya da kurumsal birgok yatirimcinin amaci
yatirim yapmay1 planladiklar1 sirketler hakkinda bilgi sahibi olmak ya da s6z konusu
departmanlarca sunulan yeni yatirim tavsiyelerine ulasabilmektedir. Bununla birlikte
yatirnmcilar halihazirdaki yatirimlari i¢in finansal tavsiye ve yorumlara ihtiyag

duymaktadir.

Finansal krizin olugmasina katki saglayan asir1 risk alma istahina sahip kurumlarin

calisma usullerini diizenleme, yatirimcilarin ¢ikarlarini gézetmeksizin ¢alismalarinin



Oniine gegmek ile yatirnm danigsmanlii hizmeti verenlerin sorumluluk siirlarinin
genisletilmesi ve netlestirilmesinin saglanarak sermaye piyasasina olan giivenin
artmasina yonelik olarak hukuki diizenlemelerin yapilmasi giindeme gelmistir.
Belirtilen hususlara iliskin diizenlemelerden bir kismi diizenleyici kurumlarin ¢ikardigi
yasa, direktif, rehber v.b. ile hali hazirda yiiriirliikte bulunmakta, bir kismi ise taslak

agsamasindadir.

Bu paralelde calismanin birinci bdliimiinde finansal tavsiyelerin ¢ikis noktasi olan
Finansal Piyasalarda Arastirma ve Yatirim Danismanligi’nin Yeri, ikinci boliimde
Tirkiye'de finans sisteminde arastirma ve yatirim danigsmanligi departmanlari, tigiinci
boliimde ise davranigsal finanstan da yararlanilarak Finansal tavsiyelerin yatirim

davraniglarina etkisini 6lgmeye yonelik gerceklestirilen analiz ele alinmustir.



1. Finansal Piyasalarda Arastirma Bolimi ve Yatirim

Damismanhginin Yeri

1.1 Finans ve Finansal Piyasalar

Tirk Dil Kurumu’nun (TDK) Tiirkce sozliigiine gore finans kelimesi dilimize
Fransizca’dan gelmektedir. S6z konusu kaynaga gore finans para ve mal ile mali isler

olmak {tizere iki farkli anlama sahiptir.

Iktisat literatiiriinde finans ise bireysel veya kurumsal yatirimcilarin ihtiya¢ duyulan
fonlarin uygun sartlarda ulasiminin saglanmasi ve elde edilen fonlarin etkin bir sekilde
kullanilmas1 anlami tagimaktadir. Dolayisiyla bireysel veya kurumsal fonlarin etkin
sekilde kullanilmasi agisindan yonlendirilecek yatirim aracinin degerinin belirlenmesi
ve buna gore karar vermek de finansin ilgi alaninda yer almaktadir. Yatirnm aracinin

degerinin belirlenmesi noktasinda finansal piyasa kavrami 6n plana ¢ikmaktadir.

Finansal piyasa kavraminin milattan 6nce caglarda ilk izleri goriiliirken, 1950 yilinda
Ernst Weidner’den yapilan cevrilerde yer aldigi sekliyle M.0O.1800’lii yillarda
kredilerde uygulanacak faiz sartlarinin Babil Kralligi zamaninda belirlendigi
ongoriilmektedir’. ilk opsiyon sozlesmesi ise M.0.1000 yillarinda filozof Thales

tarafindan satin almmuistir.”

Giliniimiize biraz daha yaklasirken 20. ylizy1l 6ncesi sermaye piyasalarinda az sayida
finansal iirlin ile yatirinmci sayisinin diisiik oldugu donemde yatirimcilarin islem
emirlerini ilgili borsaya aktaran ve gergeklesen islem tutar1 iizerinden Onceden
belirlenmis olan komisyon olarak alan kurumlar mevcuttu. Bu haliyle glinimiizdeki
goriiniimiinden oldukca uzak, anlam ve islemsel agidan derinligi ¢cok daha diisiik bir

yap1 gorlilmekteydi.

! Ankara Hukuk Fakiiltesi Dergisi, http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/38/245/2190.pdf , (Erisim Tarihi:
12.05.2018)

2 Opsiyon Sozlesmeleri, https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/08/gundem_201209.pdf,
(Erisim Tarihi: 12.05.2018)




S6z konusu donem sonrasinda hizla gelisen teknolojinin de etkisiyle artan finansal {iriin
cesitliligi ve yatirimci sayis1 sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kurumlarda farkl
uzmanlik birimlerinin olusturulmas: ihtiyacim1 ortaya c¢ikarmistir. Giris bdliimde

belirtilen ulagilan piyasa biiytikliikleri de bu ihtiyaci artirmistir.

Sermaye piyasalarindaki gelisime karsin Tirkiye’de TSPB tarafindan aciklanan verilere
gére Arastirma boliimii ¢alisanlarinda gerileme goriilmektedir. 2011 yilinda 249
arastirma bolimi calisan sayis1t 2017 yili itibariyle 175 kisiye gerilemistir. Arastirma
calisanlarinin toplam calisanlar icindeki pay1 ise 2011 yilinda %4.9 iken 2017 yilinda
%3.6’ya diigmiistiir.

Gerileyen halka arz iglemleri nedeniyle hisse piyasasinda iiriin sayisinin diisiik kalmasi
hisse piyasasinin gelisimi agisindan dezavantaja neden olmustur. Bu goriiniimde
yatirimcl sayisinin gelisimindeki zayiflik da islem hacmi {izerinde baskiya neden olan
faktor konumundadir. Yatirim sirketlerinde arastirma boliimii istihdaminin s6z konusu
baski yaratan faktorlerden etkilendiginden bahsedilebilir. Buna ilave olarak ilerleyen
boliimlerde ele almacak MIFID kaynakli gelismelerde baskiya neden olan faktorler

arasinda gosterilebilir.

Tablo 1. Tiirkiye Hisse Piyasas1 Ozet Bilgileri

2011/12 2012/12 2013/12  2014/12 2015/12 2016/12 2017/12

BiST islem Hacmi (milyarTL) 1,390 1,244 1,634 871 1,023 1,012 1,468
Birincil Halka Arzlar (milyonTL) 1,329 648 1,446 715 121 344 1,254
Yatirimei Sayisi 1.097.786 1.088.566 1.110.408 1.075.368 1.059.013 1.040.794 1.090.903
Araci Kurum Sayis1 94 97 95 85 74 71 65
Aragtirma Boliimii Calisan Sayisi 249 225 254 271 254 229 175
Araci Kurum Caligan Sayisi 5,100 5,258 5,480 5,658 6,632 6,478 4,751
Aragtirma Caliganlarinin Toplam 4.9% 4.3% 4.6% 4.8% 3.8% 3.5% 3.6%
Icindeki Pay1

Kaynak : TSPB

1.2 Finansal Piyasalarda Uzmanlasma Thtiyaci

Iktisadi iliskinin var oldugu her dénemde yatirime1 ve yatirim danismanlarinin izine bir
sekilde rastlamak miimkiindiir. Tamar Frankel’e gore paray1r yoneten kisiler, finansal

aracilar, yatinm danismanlar1 bundan binlerce yil 6ncesinde var oldu. iktisadi hayatin



filizlenmeye basladig1 yillarda kisisel miilk, hayvan, is¢i ve kolelerin yonetilmesi s6z
konusu iken paranin bulunmasiyla birlikte kisisel ve kurumsal portfoylerin yonetilmesi

de yeni bir boyut kazanmaya baslamistir.

20. ylizy1l oncesinde yatirim araglarinin g¢esitliliginin diisiik olmas1 bu araglar arasinda
tercihin gilinlimiize gorece daha kolay sekilde yapilmasmi, denetleyici kurumlar
tarafindan da denetim mekanizmasinin benzer sekilde kolay gergeklesmesini

saglamaktaydi.

Endiistri devrimi sonrasinda giderek kurumsallasmaya baglayan sirketlerle es zamanl
olarak 20. yiizyilla birlikte menkul kiymet piyasalarinda yeni tip yatirimcilar, portfoy
yoneticileri ve finansal kurumlarin 6ne ¢iktigi goriilmektedir. Menkul kiymet
piyasalarindaki gelismeler, yatirim tercihleri, satin alma ve satig zamanlamasi, vergisel
islemler ile gelismelerin takibi ve yorumlanmasi gibi uzmanlik gerektiren konularda

yatirimeilarin bir danismana ihtiyag duymasia neden oldu.?

Sermaye piyasalarinin giiniimiizde ulastig1 biiyiikliik ve sahip oldugu degisim hiz1 gerek
piyasada yer alan tasarruf sahipleri adina riskleri yonetmek gerekse de etkin bir piyasa
ortamina katki saglamak adina makro ve mikro diizeyde verileri toplamak, elde edilen
verileri degerlendirmek ve piyasayla paylasmak amaciyla kurulan uzmanlagmis finansal
yapilart gerekli kilmaktadir. Bu anlamda yatirim tasarruflarin birikimi ve dogru alanlara
aktarilmasi gereksinimi paralelinde aragtirma departmani ve yatirim danigsmanligi

finansal piyasalarla birlikte gelisen eski bir uzmanlik alanlarindan biridir.

Genel itibariyle aragtirma ve yatirim danigsmanligi departmanlarinin analiz etme, 6ongorii
olusturma ve finansal tavsiye lretme siiregleri iki temel anlayisa dayanmaktadir.
Bunlardan ilki makro ve mikro finansal gostergelere agirlik veren analiz olarak
karsimiza ¢ikarken digeri sermaye piyasasi araglarinin fiyat trendleri ve islem miktarlar
ile piyasa davraniglarin1 dikkate alan yaklasimdir. Giinlimiizde her iki yaklagim ayr1 ayri
tavsiyenin temelini olusturabildigi gibi iki yaklasimdan da faydalanilarak tavsiye

olusturulabilmektedir.

3 Tamar Frankel, The Regulation Money Managers : Mutual Fund And Advisers, s1-5.



1.3 Arastirma ve Yatirom Danismanhgi Boliimlerinin Tarihsel Gelisimi

Ingiliz ekonomist George Lennox Sharman Shackle’in bagmi ¢ektigi bazi iktisatcilar,
neo-klasik goriisii elestirerek gercek “Keynesyen Iktisat”mn, Keynes’in Genel
Teorisi'nde yer alan goriisleri oldugunu savunmuslardir. Shackle, 1938 yilinda
yayinlamis oldugu “Beklentiler, Yatirim ve Gelir” kitabinda belirsizligin Keynes’in
iktisadinin temeli oldugunu ve bunun yatirnm kararlarinda 6nemli bir rol oynadigi

. . 4
konusu tizerinde durmustur.

Belirsizlik faktoriine karsilik bireysel ve kurumsal yatirimcilarin gerek mevcut
yatirimlarini gerekse de gelecege yonelik tasarruflarimi korumasi noktasinda bilgi
saglayacak ve yatirime1 menfaatlerini gozetecek sekilde yonlendirme yapacak arastirma

ve yatirim danigmanlig1 boliimlerinin ortaya ¢iktigini gérmekteyiz.

1897 yilinda haftalik yayin yapan The Nation’da bir editor bir finans kurumunda ya da
bagimsiz calisan analistlere cagrida bulunarak Onerilerini bir {icret karsiliginda
yaymlamalarmi onermistir. Yatirim danigsmanligi alaninda kurumsal anlamda ilk sirket
1899 yilinda New York’ta goriilmektedir. Bu gelismeyi takiben 1919 yilina kadar yeni
sirketler kurularak bu alanda ornekler cogalmistir. Birinci Diinya Savasi sonrasinda
zamanin 6nde gelen finans merkezleri konumundaki New York ve Boston’da kurumsal
anlamda yatirim danigmanligi hizmeti sunan sirket sayisi artarak finansal sistemde

yerini almistir.”

[k &rneklerini ABD’de gordiigiimiiz yatirim danismanhi sirketlerini bir ¢at1 altinda
toplamak amaciyla 1937 yilinda Investment Counsel Association of America
kurulmugtur. Bu adim1 takiben 1940 yilinda yayinlanan Investment Advisers Act ile
sektore iligkin diizenlemeler belli bir ¢erceveye yerlestirilmistir. 2005 yilinda ise birligin
ismi Investment Adviser Association olarak degistirilmistir.® Konuya iliskin bir diger

diizenleme ise The Investment Company Act’tir. Investment Advisers Act, konuyu

* Prof.Dr Coskun Can Aktan, Lord Keynes, Keynezyenler ve Fonksiyonistler, Yeni Tiirkiye Dergisi,
2002-1.

> Tamar Frankel, The Regulation Money Managers : Mutual Fund And Advisers, s1-5.

6 www.investmentadviser.org




yatirim danismani, The Investment Compant Act ise yatirim danismanligi bashigi ile ele

almustir.

ABD uygulamasinda araci kurumlarin yatirirm damigmanligi ic¢in yerindelik, durum
tespiti, agiklama yapma yiikiimliiligii ve en iyi islemi gergeklestirme ytikiimliiliikleri ile
miisteri onay1 kurali gibi ilkeler aracilik faaliyetlerindeki ¢aligmalarin genel ¢ergevesini

olusturmaktadir.

Arastirma ve yatirrm danigmanligi miiessesinin Avrupa’da yasal cergevesi ise ortak
pazar olusturulmasi ¢alismalari ile netlesmeye baglamistir. Bu siirecin ilk donemlerinde
Mali hizmetlerin uyumlastirilmas: yoniindeki yasal caligmalar, Avrupa Komisyonu
tarafindan Onerilen ve Bakanlar Konseyi tarafindan onaylanan direktiflerin ¢ikarilmasi
suretiyle yerine getirilmistir. Yatirnrm danigsmanhigini ilgilendiren direktif 31.12.1995
tarihinde yiiriirliige giren “Yatirim Hizmetleri Direktifi”’dir. S6z konusu direktifle bagka
tiye lilkede faaliyet gdstermek isteyen bir iiye iilkenin arasinda karsiliklilik ilkesinin
olusturulmasi amaciyla asgari unsurlari ortaya konurken, karsilikli olarak tabi olunacak
alanlar da belirlenmistir.” Devaminda ise 1999 yilinda Finansal Piyasalar Hareket
Plan’nin  (FSAP-Financial Sector Assessment Program) kabuliiyle sermaye

piyasalarinin diizenlemesine iliskin yeni adimlar atilmistir.

Glniimiizde ise Avrupa’da sermaye piyasalari otoritesi konumunda olan ESMA
(European Securities and Markets Authority) tarafindan yayinlanmis MiFID (Markets in
Financial Instruments Directive) olarak anilan Finansal Araclar Piyasalar1 Direktifi’nde
aragtirma boliimii ve yatirrm danigmanligina iliskin yasal diizenlemeler bulunmaktadir.
S6z konusu diizenlemeler MiFID kapsaminda tek bir ¢at1 altinda toplanmis olup, 2007
yilindan bu yana yiiriirliiktedir. MiFID ile birlikte Yatinm Hizmetleri Direktifi
uygulamadan kalkmistir. Her ne kadar Yatinm Hizmetleri Direktifi’'nde de benzer
amaclar bulunsa da, giincel kiiresel gelismelere uyum saglama gereksinimi MiFID’a

giden yolu agmustir.

?_Bﬁlent Oziitiirk, Yatirrm Damismanhg ve Portfoy Yoneticiligine iliskin Faaliyetlerine iliskin Cesitli
Ulke Mevzuatlarinin Incelenmesi ve Degerlendirilmesi, Aragtirma Raporu, SPK, 1998



Avrupa Birligi liyesi lilkeler arasinda uyumlastirilmis bir piyasa olusturmay1 hedefleyen
MIiFID igerisinde yatirimci ve araci kurulus arasindaki iligkilere iliskin diizenlemeler
onemli yere sahiptir. Yatinm Hizmetleri Direktifinin igerigini genisleten MiFID ile
finansal kurumlarin faaliyetlerinde ve organizasyon yapilarinda uyulmasi gereken daha
kapsamli kurallar getirilmekte, yatirim danismanliginin yeterliligi ve uygunluk
fonksiyonu konularinda bazi sartlar istenmektedir. Avrupa’da aracilik faaliyetlerine
iligkin genel esaslarda aciklama yapma yiikiimliiliigii, ¢cikar ¢atigsmasi, yerindelik testi,
uygunluk testi, en 1iyi islem gergeklestirme yikiimliligii ve yatirimecilarin
smiflandirilmasina iliskin hususlarin diizenlendigi goriilmektedir. Diizenlemeyle hem

piyasa katilimeilari hem de ulusal denetim otoriteleri direktif kapsamina alinmuistir. ®

1.4 Yatirnm Damismanh@ Tiirleri

Ozellikle 2008-2009 finansal kriz dénemi sonrasinda dne ¢ikan elestirilerden birisi de
yatirim danismanliginin komisyona dayali olmasi ve bu nedenle yatirimci ¢ikarlarinin
arka plana atilmasiydi. Buna yonelik ilk adimin Ingiltere’de iilkenin finansal hizmetler
otoritesi olarak adlandirilan Financial Services Authority (FSA) tarafindan atildig
goriilmekte. Buna gore FSA yatirrm danismanligi faaliyetlerinde ayrima gitmis,
“bagimsiz yatirim danigsmanligr’” ve “smirlt yatirnm danigmanligl” olarak s6z konusu

ayrimi belirlemistir.’

Yapilan  diizenlemeye gore, yatinim danismanliginin = “bagimsiz”  olarak
nitelendirilebilmesi i¢in iki faktor bulunmalidir. Bunlardan ilki, yatirim danigsmaninin
yalnizca yatirirm danismanligi sunan kurulusla hukuki ya da ekonomik agidan herhangi
bir sekilde iligkili olan ihraggilar tarafindan ihra¢ edilen finansal {riinlere smirh
kalmamasi, farkli finansal araglarin tiirlerine ve ihrag¢ilarina iligkin yeterli sayidaki
finansal iriinler incelenerek yatirnm tavsiyesinin  hazirlamasi, ¢esitlilikten
faydalanmasidir. Bagimsiz yatirim danigsmanligi i¢in gerekli ikinci faktor ise,
miisterilere sunulan yatirim damismanlhig faaliyetine bagh olarak yatirnrm kurulusunun

ticiincti bir kisi ya da kurulustan komisyon, maddi ya da gayri maddi bir gelir elde

¥ Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi, Giindem, Say1 54, Subat 2007.
? Rabia Sanem Uzeler, Yatirnm Hizmeti Alminda Yatirmmeimnim Korunmasi ve Tiiketici Hukukunun
Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda Uygulanabilirligi Sorunu, SPK Yeterlilik Etiidii, 2014



etmiyor olmasidir. Sinirlt yatirim danmismanliginda ise “sinirli” bir piyasa analizinin esas

alinarak tavsiye hazirlanmasi durumunda giindeme gelmektedir.

Ingiltere’de 31.12.2012°de baslayan s6z konusu uygulama heniiz Avrupa Birligi’nde
karsihik bulamasa da, 2018 yilinda gegerlilik kazanan MIFID-II ile birlikte bagimsiz
yatirrm danigmanligmin da giindeme gelecegini belirtelim. Bu uygulama ile c¢ikar
catismalarinin = Onlenmesi ve yatirim danismanlhiginin  “bagimsiz  danigmanlik”
niteliginde olmasinin bazi sartlara baglanarak, komisyon bazli yatirirm danigsmanligi

modeline baz1 sinirlamalar getirilmesi amag¢lanmaktadir.

1.5 Arastirma Boliimii Analistleri
1.5.1 Satis Yonlii Analistler

Genel olarak satis yonlii analistlerin amaci belirlenmis sektorlerde yer alan sirketleri
tim yonleriyle takip etmek ve c¢alistigi kurumun miisterilerine bu konuda arastirma
raporlar1 hazirlamaktir. Bu tlir analistler tiim aracilik lisanslarina sahip, bu konuda

hizmet sunmak i¢in arastirma boliimlerine sahip olan araci kurumlarda ¢aligmaktadirlar.

Satis yonlii analistler amaclar1 dogrultusunda takip ettikleri sirketlerin mali sonuglarini
yansitacak finansal modellemelerle olusturduklar1 aragtirma raporlarinda finansal
tahmin, fiyat hedefi ve s6z konusu sirket hissesine yonelik performans beklentilerini
yansitirlar. Bu agidan bakildiginda satis yonli analistler bireysel ve/veya kurumsal

yatirimcilara sorumlu oldugu sektor sirketleriyle ilgili finansal tavsiyelerini satmaktadir.

Yerli ve yabanci biiyiik 6lgekli aract kurumlarda arastirma boliimleri arasindaki rekabet,
bu departmanlardan ¢ikacak raporlarin 6nemini artirmaktadir. Bu paralelde analistlerin
raporlarinda farklilasmasi ve son gelismeleri hizli sekilde yorumlayarak ongoriilerini
giincellemesi 6nem tagimaktadir. Analistler bu yondeki amaglar1 dogrultusunda sorumlu
olduklar1 sirketlerle ilgili gelismeleri yakindan takip etmekte, gerektiginde sirket

yetkilileriyle goriismeler gerceklestirmektedir.
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Bu agidan bakildiginda finansal tavsiyeler olusturulma siireci aracit kurumlar agisindan
onemli maliyetler barindirmaktadir. Bireysel ve/veya kurumsal miisteriler bu raporlara
genellikle araci kurumda bir hesap actirarak ulasim saglayabilmektedir. Ancak
maliyetler nedeniyle arac1 kurum arastirma boliimleri daha az yatirimcinin ilgilendigi ve

likiditesi diisiik sirketleri takip listelerine almamaktadir.

Kiiresel tarafta da bakildiginda benzer egilimi gorebiliriz. Bu konuda 2004 yilinda
yayinlanan “Analistleri Analiz Etmek” adli ¢alismada satis yonlii calisan analistlerin
olumlu momentuma ve yiiksek islem hacmine sahip sirket hisselerini tercih ettikleri
belirtilmistir.'® Daha sonra Journal of Finance’ta da yayinlanan s6z konusu caligmada
analistlerin “gbdz kamastirict - glamour” olarak degerlendirilen, olumlu momentum,
gorece yiiksek likiditeye ve biiylime oranlarina sahip hisseleri arastirma kapsamlari
icerisinde tercih ettiklerinden bahsedilmektedir. Bu hisseler disinda kalan hisseler genel
olarak arastirma kapsami disinda kalmaktadir. S6z konusu egilimin Tiirk hisse piyasasi

acisindan degerlendirilmesi ilerleyen boliimlerde ele alinacaktir.

Satis yonlii analistler acgisindan dikkat edilmesi gereken nokta olusturulan finansal
tavsiyelerle herhangi bir ¢ikar catismasina yol agilmamalidir. Bu ayn1 zamanda ilerleyen
boliimlerde yer alan Yatirim Danigmanligi agisindan benzer bir riski barindirmaktadir,
Glinlimiizde finansal piyasalarda faaliyet gosteren belli Olgegi agmis kurumlarin es
zamanli olarak birden fazla hizmeti ayni1 anda sunmalar1 ¢ikar ¢atigmasina neden olan
faktorlerden biridir. S6z konusu ¢atismalar kurumsal seviyede olabilecegi gibi caligsanlar
bazinda da olabilmektedir. Kurumsal faaliyetler bazinda halka arz hizmeti verdigi bir
sirket i¢in ayn1 zamanda yatirim danismanlig1 hizmeti verilmesi, aragtirma boliimlerinin
rapor hazirladig: bir sirket adina yatirim danismanlig: faaliyetlerinde bu bilgilerin rapor
yayinlanmadan kullanilmas1 6rnek olarak gosterilebilir. Bu paralelde kurum i¢i ¢ikar
catismasina neden olabilecek boliimler arasina bilgi bariyerleri kurulmasi
diizenlemelerde yer bulmustur. Bu bilgi bariyerleri “Chinese Walls” olarak da

adlandirilmaktadir."

' Narasimhan Jegadeesh, Joonghyuk Kim, Susan D. Krische ve Charles M.C. Lee, Analyzing the
Analysts: When Do Recommendations Add Value?, May1s 2004.

' Rabia Sanem Uzeler, Yatirim Hizmeti Ahmimda Yatirrmemin Korunmasi ve Tiiketici Hukukunun
Sermaye Piyasasi1 Mevzuatinda Uygulanabilirligi Sorunu, SPK, 2014.
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Calisanlar bazinda ¢ikar catismasi ise arastirma veya yatirirm danigmanligi faaliyeti
verilen bir yatirimciya ihtiyaci olmadigi halde komisyon v.b. kazanimlar amaciyla
yonlendirme yapilmast 6rnek olarak gdosterilebilir. Bu tip catigsmalarin 6niine gecmek
amactyla ise yatirrm kurumlarina hizmet satisi Oncesinde bilgi verme zorunlulugu

getirilmigtir.

1.5.2 Alis Yonlii Analistler

Satis yOnlii analistlerin aksine alig yOnlii analistlerin belirli bir sektorii hedefleyip
calismamaktadirlar. Kurumsal fon yonetiminin gerceklestigi portfoy yonetim
sirketlerinde gorev alan alis yonlii analistlerin bu yonleriyle daha fazla sirkete
odaklanip, s6z konusu sirketler hakkinda daha kisa raporlar hazirlamalart miimki{indir.
Hazirlanan finansal raporlarin hedefinde ise satis yonlii analistlerde oldugu gibi bireysel
yada kurumsal miisteriler olmasi yerine c¢alistiklar1 sirketlerin fon yoneticileri

bulunmaktadir.

Alis yonlii analistler kendi modellemeleri yaninda aract kurum arastirma béliimlerinin
de yaymlamis oldugu raporlar ve goriislerden de faydalanabilmektedir. Bu yoniiyle alis
yonlii analistler daha genis bir perspektife sahip olabilmektedir. Bu durum alig yonlii
analistlerin gorev yaptig1 portfdoy yonetim sirketlerinin aract kurumlarin kurumsal

miisterisinin olmasinin dogal bir sonucudur.

1.5.3 Bagimsiz Analistler

Herhangi bir yatirnm kurulusuyla iliskisi olmayan bagimsiz analistler, temel, teknik
veya her iki analiz tiiriinii kullanarak hazirladig: finansal tavsiyeleri kendisine belirli bir
ticret karsilig1 abone olan miisterilerine satarlar. Bu tip analistlerin bireysel ve kurumsal

miisterileri de olabilmektedir.

Bagimsiz analistlerin sayisinin artmasi noktasinda Enron, WorldCom gibi skandallar

sirasinda  donemin yatirim kurululart arastirma boliimlerinin  yayinladigr yanlis
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yonlendirmeye yonelik raporlarin etkisinden bahsedilebilir. S6z konusu skandallarin
olusmasmma neden olan siiregte manipiilatif amagli raporlar nedeniyle yatirim

kurumlarindan bagimsiz arastirma faaliyeti ihtiyaci ortaya ¢ikmustir.

Bagimsiz analistlerin, satig yonli analistlerin goz ardi ettigi ya da etmek zorunda kaldig:
gorece kiicliik olgekli sirketlerdeki potansiyelleri inceleme ve bunlar hakkinda rapor

hazirlayabilmek gibi avantajlar1 bulunmaktadir.

Ozellikle gelisen internet teknolojisi ve ddeme sistemleriyle bu tip analist drneklerinin
internet lizerinden sayilarmin hizla arttigr goriilmektedir. Ancak bu Orneklere
yurtdiginda rastlanmakta olup, Tirkiye’de Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun (SPK)

diizenlemeleri nedeniyle goriilmemektedir.

1.6 Finansal Piyasalarda Analist Etkisi

Giiniimilize kadar sermaye piyasalarinda yer alan sirket analistlerinin ¢ikardigi finansal
tavsiyeler ve s6z konusu tavsiyelerin etkinligine iliskin pek ¢ok calisma yayinlanmistir.

Genel olarak bu c¢alismalarda analist tahminlerine iliskin olarak yanilgi ve etkinsizlik
tespit edildigi belirtilmektedir. Ayni ¢calismalarda buna iliskin gerekgeler arasinda sirket
analistlerinin ¢ikardig1 finansal tavsiyelerle, analistlerin gercek beklentilerine iliskin
farklilik goriilebildigi gosterilmektedir. Bu konuya 6rnek olarak bazi caligmalarda sirket
analistlerinin yaptiklar1 tahminlerde sistematik olarak iyimser olduklar1 ileri
siiriilmektedir.'” Analistlerin goriisleri paralelinde veya ongoriilerinden farklilagan

tavsiyelerinin de piyasalara olan etkisi ayrica incelenmelidir.

Sirket analistlerinin finans piyasalarindaki etkisine iliskin olarak Kent Womack,
analistlerin ¢alistiklar1 finans kurumlarinin en 6nde gelen ve etkili pazarlamacilar
olduklarini ileri stirmiistiir. Womack kendi goriisii paralelinde analistlerin amaglarinin

dahil olduklar1 finans kurumlarinin gelirlerine katki saglamak oldugunu ve bu sebeple

2 Scott E. Stickel, Reputation and Performance Among Security Analysts, The Journal of Finance,
Vol.47,No.5, 1992, 5.1811-1836
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cikarmis olduklar1 finansal tavsiyelerin aracilik komisyonlarina ve yatirnm bankaciligi

gelirlerine arttirmaya yonelik olarak tasarlandigini iddia etmektedir."

Sundaresh vd. 2008 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada analistlerin sermaye piyasalarindaki
rolii bir baska agidan ele alinmustir.'* Buna gore s6z konusu etki yedi baslik altinda
incelenmigstir. Sirket analistleri Sekil 1°de goriildiigii iizere uzmanliklarini c¢esitli
kaynaklardan elde ettikleri bilgi ve bu bilgilerin analiziyle gelistirmektedirler. Bu
noktada kaynak farklilig1 olarak ifade edilenler:

1) Sirketlerin yasal diizenleyicilere yapmakla yiikiimlii olduklar1 raporlama sonucunda
acikladiklar1 periyodik finansal raporlar veya periyodik olmayan aydinlatict bilgilerle
saglanan sirket bilgileri (6rnegin; ABD’de SEC’e, Tiirkiye’de SPK, BIST, KAP’a
yapilan duyurular gibi),

2) Makroekonomik faktoérler ve sektorel gelismeler,

3) Konferans goriigmeleri ve sirket ziyaretleri gibi ilgili yonetim ile yapilan

goriismelerdir.

" Kent Womack, Do Brokerage Analysts’Recommendations Have Investment Value?, The Journal of
Finance, Vol:51, No.1, 1996, s.137-167

4 Sundaresh Ramnath, Steve Rock, ve Philip Shane, The Financial analyst forecasting literature: A
taxonomy with suggestions for further research, International Journal of Forecasting, Vol:24, 2008,
s.37
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Sekil 1. Analistlerin Finansal Piyasalardaki Etkisi

Bununla birlikte finansal piyasa aktorleri olarak nitelendirebilecegimiz yatirimcilar,
regiilatorler ve politik karar alicilar, sirket analistlerinin ¢ikardiklar: tavsiyelere tarafsiz
ve dis etkenlerden olabildigince uzaklagsmis sekilde hareket ettikleri varsayimiyla
yaklagmaktadirlar. Yatirimcilar s6z konusu tavsiyelerden de faydalanarak portfoy

tercihlerine yon vermekte, piyasalardaki fiyatlamalarda bu yolla sekillenmektedir.

Analist Ongoriileri ile regililasyon ve politik karar alicilar arasinda ise karsilikli
etkilesimden bahsedilebilir. Sirket analistleri finansal tavsiye gelistirirken bagh
bulunduklar1 yetkili diizenleyici kurum kurallariin da etkisi altinda kalabilmekte
ve/veya bu kurallar ¢ergevesinde ongoriilerde bulunabilmektedir. Buradan hareketle
regiilasyonlarin o iilke piyasalarinda analist davranislarimi etkileyerek finansal
piyasalara olan dolayl etkisinden de bahsedilebilir. Hisse fiyatlarinda asirilasmanin hiz
kazandig1 kriz ya da balon donemlerinde politik karar alicilarin ve/veya regiilatorlerin
aldig1 kararlarla tavsiyelerdeki degisim bu konuya en giizel orneklerden biridir.
(6rnegin; politika faizi degisimi, bankacilik sektorii zorunlu karsilik oranlarinda

degisim, sektorel tesvik, aciga satis kurallarinda degisiklikler v.b.)
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Tirkiye’de Arastirma departmanlarinin ¢ikarmis olduklar1 finansal tavsiyelerin
performanslari, tavsiyelerin dogrultusunda degerlendirilmektedir. Boylelikle gerek
halka acik sirketlerle ilgili tavsiyelerin ne yonde agirlik kazandigini, gerekse de
tavsiyeyi c¢ikaran analistlerin performanslar1 Olgiilebilmektedir. Finansal tavsiyelerin
yatirimeilar lizerindeki kisa vadeli etkisini 6l¢gmede, ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde
aragtirma boliimlerinin ¢ikarmis oldugu finansal tavsiyelere iligkin verilerden

yararlanilacaktir.

2. Tiirkiye'de Finans Sisteminde Arastirma ve Yatirnm Damismanhgi

2.1 Yatirnm Damismanhgina Yonelik Yasal Diizenlemeler

Yatirim danismanligr faaliyeti icin ilgili yatirnm kurulusunun iilkesindeki diizenleyici
kurum tarafindan yetkilendirilmis olmasi1 gerekmektedir. Tiirkiye’de bu yetkilendirme
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan yapilmaktadir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda, “sermaye piyasast kurumlarinin bu Kanun kapsamindaki faaliyetleri, bu
Kanun kapsamina giren yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile bunlara ek olarak sunulan
yan hizmetlerden olusur” sekliyle tanimlanmaktadir. Yatirnm danigmanligi, yatirim

hizmetleri ve faaliyetleri arasinda yer almaktadir.

Yatirim kuruluslarima yonelik yapilan diizenlemeler uyarinca, Kurul’dan aldiklari
faaliyet izinlerine bagli olarak araci kurumlar asgari “dar yetkili” lisans1 almasi
sonrasinda yatirim danismanligi hizmeti sunabilirler. Bu noktada kurul diizenlemeleri

paralelinde arac1 kurumlarin ti¢ kategoriye ayrildigini belirtelim :

a)Emir iletimine aracilik ve yatirim danigmanlig1 faaliyetlerinden herhangi birini veya
tamamini yiiriitecek olanlar “dar yetkili” olarak adlandirilirken asgari 2 milyonTL

Ozsermayeye sahip olmalar1 gerekmektedir.

b) Dar yetkili kurumlar igin belirtilen faaliyetlere ek olarak, islem araciligi, en iyi gayret

aracilig1 faaliyeti, sinirli saklama hizmeti ve portfoy yoneticiligi faaliyetinden herhangi
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birini veya tamamin yiiriitecek olanlar “kismi yetkili” olarak adlandirilirken asgari 10

milyonTL 6zsermayeye sahip olmalar1 gerekmektedir.

¢) Kismi yetkili kurumlar i¢in belirtilen faaliyetlere ek olarak, portfdy aracilig: faaliyeti,
genel saklama hizmeti ve aracilik yiiklenimi faaliyetinden herhangi birini veya
tamamini yiiriitecek olanlar “genis yetkili” olarak adlandirilirken asgari 25 milyonTL

0zsermayeye sahip olmalar1 gerekmektedir.

Yatirim danismanligi faaliyetini yapabilecek kurumlar ve bu kurumlarda aranan sartlar
Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig’in 46. ve 47. Maddelerinde belirtilmistir. Buna goére Kuruldan izin almak
kaydiyla aract kurumlar, yatirnrm ve kalkinma bankalar1 ile portfoy yonetim sirketleri
tarafindan yapilabilir. Yatirrm damigmanhigi faaliyetinde bulunulmasma izin
verilebilmesi i¢in Kurulun yatirim kuruluslarmin kurulus ve faaliyet esaslar ile ilgili
diizenlemelerinde faaliyete ge¢mek i¢in aranan genel sartlara uyulmasina ek olarak

yatirim kuruluslarinin;

a) Kurulun araci kurumlarin sermayeleri ve sermaye yeterliligi ile ilgili
diizenlemelerinde bu faaliyet i¢in Ongoériilen asgari 6zsermaye yiikiimliliiglinli yerine
getirmis olmasi, (Kalkinma ve yatirim bankalarinin yatirim danigmanligr faaliyeti
basvurularinda asgari 6zsermaye sarti aranmaz)

b) 4 yillik lisans egitimi veren kurumlardan mezun ve finans piyasalarinda en az 3 yillik
tecriibesi olan yeterli sayida yatirim danigmanini istihdam etmis olmasi,

¢) Yatinm damigmanhig1 faaliyetinin ylriitiilmesini teminen arastirma birimini
olusturmus, birim yoneticisini ve ona bagl olarak calisacak yeterli sayida arastirma

uzmanini gorevlendirmis olmasi, zorunludur.

Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda
yaymlanan Teblig’in 7.Bolim 45.maddesinde yapilan tanimlamaya gore yatirim
danmismanligi, yetkili yatirnm kurulugsunun, yatirimei talebi dogrultusunda veya yatirimci
talebi olmaksizin sermaye piyasasi araglari ile bunlar1 ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar
hakkinda, belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki

bir gruba yonelik olarak yonlendirici nitelikte yorum ve tavsiyelerde bulunmasi faaliyeti
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olarak ifade edilmistir. 2016 yilinda ek fikra ile ilave edilen maddeyle miisterilere
yatirim kuruluslan tarafindan her tiirlii elektronik ortam araciligiyla dogrudan sunulan
veya yOnlendirilen baska gercek veya sanal portfoylere iliskin islemlerin takip edilmesi
ve/veya kopyalamasini saglayan imkanlarin sunulmasi da yatirirm danismanlig: faaliyeti

kapsamina alinmistir.

2.2 Arastirma Faaliyetlerine Yonelik Yasal Diizenlemeler

6362 sayili SPKn ile yapilan diizenlemeyle arastirma hizmeti, yatirnm danigsmanliginin
aksine yatirim kuruluslar1 ve portféy yonetim sirketlerinin yapabilecekleri yan hizmetler
icerisinde yer bulmustur. Yasada belirtilen yan hizmetler, yatirim kuruluslar1 ve portfoy
yonetim sirketlerince ayrica bir yetki belgesine tabi olmaksizin Kurulca belirlenen

esaslar ¢ercevesinde yiriitilmektedir.

Yatirim kurumlar tarafindan, miisterilerine Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin genel
yatirim tavsiyelerine iligkin esaslarina uygun olarak kurum biinyesinde hazirlanan veya
iciincii bir taraftan temin edilen arastirma raporu veya benzeri nitelikte belgelerin
sunulmas1 ve séz konusu belgelerde yer alan tavsiyelerin miisterilerle paylasilmasi

genel yatirim tavsiyesi olarak degerlendirilir.

Bir rapor veya analizle sunulan hizmetin belirli bir miisteriye 6zel olarak yonlendirici
nitelikte yapilmamasi, genel yatirim tavsiyesinin ana unsurudur. Bu haliyle genel
yatirim tavsiyeleri ile finansal bilgi sunulmasi ise yatirnm danismanligi olarak

degerlendirilmemekte, arastirma faaliyeti altinda kendine yer bulmaktadir.

2.3 Finansal Tavsiye ve Raporlara Iliskin Esaslar

Herhangi bir sermaye piyasasi aracinin halka arzina iliskin olarak yapilan yorum ve
analizlerde, yatirnmcilarin dogru ve eksiksiz bilgilendirilmesini teminen, yayimlanmigsa
izahname ve satisa iligkin belgelerde yer alan bilgilerin kullanilmasi, aksi takdirde s6z
konusu halka arza iligkin ayrintili bilgilerin yer aldig1 izahname ve satisa iliskin diger

belgelerin yayimlanacagmin belirtilmelidir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair
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herhangi bir vaat veya taahhiitte kesinlikle bulunulmamasi gerekmektedir. Her tiirlii
Ongorii, tahmin ve fiyat hedeflerine, bunlarin 6ngorii, tahmin ve fiyat hedefi oldugu
acikca belirtilmek suretiyle yer verilmesi ve bunlarin olusturulmasinda kullanilan tiim

onemli varsayimlar belirtilmelidir.

Kurulun faaliyet alanina giren sonuglanmis ya da sonuglanmamis konular hakkinda
yalan, yanlis, yaniltic1 ve mesnetsiz bilgi, haber ve yorum sunulmamasi; yatirimeilarin
yatirrm kararlarini etkileyebilecek nitelikte olan arastirma sonuglarinin, yatirimecilara
duyurulmadan oOnce kendilerinin veya fgilincii sahislarin lehine kullanilmamasi

zorunludur.

Yetkili kuruluslar yatirim danismanligi faaliyeti sirasinda sunulan yorum ve tavsiyelerin
objektifligini etkilemesi muhtemel nitelikteki tiim iligki ve kosullari, 6zellikle yorum ve
tavsiyenin ilgili oldugu sermaye piyasasi aracina iliskin énemli finansal ¢ikarlarini veya
thraggr ile olan onemli ¢ikar catismalarini miisteriye agiklamakla yiikiimlidiirler.
Sunulan yorum ve tavsiyelere konu ihrag¢r ile yetkili kurulusun karsilikli olarak
O0denmis sermayelerinde veya oy haklarinda %1 veya daha fazla oranda sahip olduklari
paylara, sahip olduklar1 yonetim imtiyazina, aralarindaki kredi sozlesmesi, kira
kontratlar1 gibi diger 6nemli finansal iliskiler bulunmasi durumunda, bunlara iliskin

bilgilerin miisteriye agiklanmasi zorunludur.

Kaldiragl islemler ile ilgili olarak araci kurumlar bu hizmeti sunduklar1 miisterilerine

yatirim danigmanligi hizmeti veremezler.

2.4 Tiirk Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun Cercevesinin Yeniden Belirlenme
Siirecinde Avrupa Birligi ile Uyum

2012 yilinda yiirtirliige giren yeni Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ile yatirnmcinin bilgi
alma ve inceleme hakkinin genisletilmesi, pay sahiplerine hakli sebeplerle ortakligin
feshini dava etme hakki taninmasi, ortakligin kendi paylarini iktisap yasagina iliskin
diizenlemenin degistirilmesi, elektronik yontemlerle genel kurul toplantilarina katilimin

saglanmasi gibi bir takim diizenlemelerle yatirimcilarin konumu gii¢lendirilmistir.
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Yeni TTK'nin vyiiriirliige girmesi ve es zamanlhi olarak Avrupa Birligi (AB)
Miiktesebatina tam uyum hedefine yonelik ¢alismalar, sermaye piyasast mevzuatinin
yeni olusan duruma uyum saglamasi geregini ortaya ¢ikarmigtir. Diger yandan sermaye
piyasalarindaki degisim hizi, bununla birlikte finansal iiriinlerdeki degisim diinyada
oldugu gibi Tiirkiye’de de yasal ¢er¢evede diizenleme ihtiyacini artiran 6nemli bir bagka

faktor olmustur.

Buradan hareketle yurti¢i sermaye piyasalarinin kiiresel taraftaki gelismeler dikkate
alinarak gelisiminin ivme kazanmasi ve rekabet giiciiniin artirmasina yonelik yeni bir
yasal cergeve olmasi agisindan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 30.12.2012
tarihinde ytirtirliige girmistir. S6z konusu yasa tasaris1 hakkinda TBMM Plan ve Biitce
Komisyonu’ndaki goriismeler sirasinda yapilan sunumda “Ulkemizin 6zellikle son on
yil i¢inde gostermis oldugu ekonomik istikrar ve buna paralel olarak mali piyasalarin
saglikli bir yapiya kavusmaya basladigi soylenebilirse de, s6z konusu gelismelerin
kalic1 etkiler saglamasi i¢in diinya ile rekabet edebilir, yiliksek standartlarda ve ozellikle

9515

yeni sartlara uygun bir mevzuat altyapisinin da kurulmasi gereklidir”” ifadeleri

kullanilmustir.

6362 sayili SPKn ile yapilan diizenlemede, Tiirk Ticaret Kanunu ve Avrupa Birligi ile
uyum gibi belirtmis oldugumuz amagclar paralelinde yatirim hizmetlerini ve bu

hizmetleri arz edecek finansal kurumlara iliskin yeni diizenlemeler yer almaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda son yapilan diizenlemelerle ilk kez ortaklar i¢in “ayrilma
hakk1”, “ortakliktan ¢ikarma hakki” ve “satma hakki” gibi yeni haklar taninmistir.
Halka acik sirketlerin 6nemli kararlarin alindigi genel kurullarina katilarak muhalefet
serhi yoniinde oy kullanilmasi sartiyla, bu secenegi tercih eden yatirimcilara paylarin
sitkete satma hakki veren “ayrilma hakki” taninmistir. Pay alim teklifi ve siireci
sonrasinda belirli bir hisse oranina ulasan ortaklara, kalan azinlig1 “ortakliktan ¢ikarma
hakki1” ve teklif sonrasinda azinlik haline gelen hissedarlara paylarini ortakliga “satma

hakki” getirilmistir.

13 6362 Say1li Sermaye Piyasasi Kanunu Gerekgceleri, TBMM Plan ve Biitce Komisyonu tutanaklart,
https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf', (Erisim Tarihi: 01.05.2018)
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Belirttigimiz diizenlemelerin sirket yonetimlerine yonelik etkileri olarak ele alinabilecek
diizenlemeler icerisinde imtiyazlarla ilgili baslik dikkat ¢ekmektedir. Buna gore ard arda
bes yil zarar eden halka acik sirketlerde yapilacak ilk genel kurul toplantisinda
imtiyazlarin kaldirilacag: belirtilmistir. Boylelikle imtiyaz sahibi olarak yonetimde s6z
sahibi ortak ya da hissedar gruplarmmin diger hissedarlarin da ¢ikarlarimi gozeterek
hareket etmesi, bu saglanamadigi takdirde ise yoOnetimin degismesi seceneginin

giindeme gelmesi saglanmaktadir.

Yeni diizenlemede sermaye piyasasi araglarinin ihrag veya halka arzi i¢in dngoriilen
Kurul kaydina alinma sistemi kaldirilarak yerine AB mevzuati paralelinde, izahnamenin
Kurulca onaylanmasi uygulamasi sistemine gegilmistir. Ancak, izahnamenin
onaylanmasinin, izahnamede yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurulca kabul edildigi
anlamina gelmedigi, s6z konusu sermaye piyasasi araglarina iliskin bir 6neri olarak da

algilanmamasi gerektigi belirtilmistir.'°

Sermaye Piyasasi Kanunu ile AB ile uyum noktasinda 6ne ¢ikan bir diger baglik
kurumsal yatirimcilara yonelik olmus, ayrica yatirim fonlar1 ve yatirim ortakligi
sektorliniin - gelisiminin ivme kazanmasi ve rekabet¢i bir goriinlim kazanmasi
hedeflenmigtir. Buradan hareketle yatirnm fonu kurulmas: ve yonetilmesi faaliyeti

Portfoy Yonetim Sirketi taniminda yer almigtir.

Uygulamada yeni bir sirket tiirii de son diizenlemelerle 6ne ¢ikiyor, yasal diizenleme
icinde AB ile paralel bir sekilde “Degisken Sermayeli Yatirim Ortaklig1” ilk kez yer

almaktadir.

Onceki SPKn’da manipiilasyon olarak bilinen sug tipi "Piyasa dolandiricilig1," igeriden
Ogrenenlerin ticareti olarak bilinen su¢ tipi olan "Bilgi Suistimali" olarak
diizenlenmistir. Bilgi suistimali (igeriden 6grenenlerin ticareti) sucu ile ilgili olarak yeni
diizenlemede s6z konusu su¢ unsuru Avrupa Birligi diizenlemeleri de dikkate alinarak
kapsamli olarak yeni bir ¢ercevede tanimlanmistir. Bununla birlikte AB Direktifine

uyum ¢ergevesinde, kamuya agiklanmamig bu bilgileri iiclincii kisilere agiklayan veya

'® Levent Berber, Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’na Bakis, KPMG Giindem, 2013
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ticlincii kigilerin bu bilgilere erisimini saglayanlar veya bu bilgilere dayanarak tigiincii
kisilere bu bilginin iligkili oldugu sermaye piyasasi aracini elde etmesi veya elden
cikarmasi i¢in tavsiye yahut telkinde bulunanlar, {i¢iincii kisilerin bu tavsiye ve telkinler
dogrultusunda islem yaparak menfaat elde etmeleri durumu da bilgi suistimali sugu

kapsamina alinmistir.

S6z konusu sermaye piyasasi sug tipleri Avrupa Birligi direktifi dikkate alinarak
yeniden degerlendirilmis, bu paralelde sermaye piyasasi araglarinin fiyatlar ile birlikte
yatirimei kararlarini etkileyebilme faktorleri ile emir vermenin de ilgili su¢ kapsamina
girdigi, ayrica agiklamakla yiikiimlii olunan bilgileri agiklamayan ya da zamaninda

aciklamayanlarin cezai sorumluluklar1 da kanundaki ilgili maddelerde yer bulmustur.

Tiirk sermaye piyasasinda Avrupa Birligi ile uyum siirecindeki diizenlemeleri Yatirim
Danismanlhigi alaninda da gérmekteyiz. MIFID kapsaminda diizenlenen Yatirimci
Tazmin Merkezi ile ilgili diizenlemeler, uygunluk ve yerindelik testleri SPK

mevzuatinda da kendilerine yer bulmaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 83. maddesinde tanimlanan “Yatirimc1 Tazmin Merkezi”
Avrupa Birligi diizenlemelerine paralel olarak sermaye piyasasi faaliyetinde bulunan
kuruluglarin mali agidan sikintiya diismeleri durumunda yatirimcilarin tazminine
yonelik olarak olusturulmustur. S6z konusu yapmin adi Onceki uygulamada
“Yatirimcilar1 Koruma Fonu” adiyla sadece hisse senedine yonelik koruma saglarken,
“Yatirime1 Tazmin Merkezi” diizenlemesiyle yatirim kuruluslarindaki tiim batiklari

kapsam i¢ine almaktadir.'’

Sermaye Piyasasi Kanunu’ndan yer alan 84.maddeye gore tazminin kapsamini,
yatirimcilara ait olan ve yatirnm hizmeti ve faaliyeti veya yan hizmetler ile baglantili
olarak yatirim kurulusu tarafindan yatirimer adina saklanan veya yonetilen nakit 6deme
veya sermaye piyasast araglarimin teslim yiikiimliiliikklerinin yerine getirilmemesinden

kaynaklanan talepler olusturur.

' Ibrahim Haselgin, Yeni Sermaye Piyasas: Kanunu neler getiriyor?, http://www.bloomberght.com/ht-
yazarlar/ibrahim-haselcin/1262479-yeni-sermaye-piyasasi-kanunu-neler-getiriyor , (Erisim Tarihi:
12.05.2018), 2012
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Yatirimcilar: tazmin karari verilen kuruluslarin yatirimcilari, bu madde kapsaminda
tazmin talep etme hakkina sahiptir. Yatirimcilarin yatirim danigmanlig1 veya piyasadaki

fiyat hareketlerinden kaynaklanan zararlari tazmin kapsaminda degildir.

Avrupa Birligi ile uyum siirecinde diizenleme yapilan bir diger baslik uygunluk testidir.
Mevcut durumda uygunluk testi, MIiFID diizenlemeleri paralelinde Yatirim
Kuruluslarinin - Kurulug ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Tebligi’'nde (II1-39.1)
diizenlenmistir. Tebligdeki tanimiyla uygunluk testi “yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen iiriin ya da hizmetin miisteriye uygun
olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu {iriin veya
hizmetin tagidig1 riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin
tespit edilmesidir. Yatirim kuruluslar1 alim satima aracilik ve halka arza aracilik
faaliyetleri kapsaminda yalnizca genel miisterilere uygunluk testi yapmakla

yukiimliidiir” olarak belirlenmistir.

Tebligde yer alan hususlar dahilinde uygunluk testi kapsaminda asgari olarak
miisterinin yatirirm amaglarma iliskin olarak; yatirim siiresi ile risk ve getiri tercihleri,
miisterinin portfoylinde veya hesabinda gercgeklestirilecek islemlere iliskin riskleri
anlayacak bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadigina iliskin olarak; miisterinin yas1 ve
meslegi, egitim durumu, gecmiste gerceklestirdigi sermaye piyasasi araglarina iliskin

islemlerin tiirii, niteligi, hacmi, siklig1 konusunda bilgi alinmalidir.

Miisterinin uygunluk testi i¢in yatirnm kurulusuna bilgi vermemesi veya eksik ya da
giincel olmayan bilgi vermesi durumunda, yatirim kurulusu hangi iriin ya da
hizmetlerin miisteriye uygun oldugunun tespit edilememesi halinde miisteriyi yazili

olarak uyarir.

Yatirim kurulusunun hangi iirin ya da hizmetlerin miisteriye uygun oldugunun tespit
edilmesine imkan bulunmadigina veya bir {iriin ya da hizmetin miisteriye uygun
olmadigina iliskin uyarida bulunmus olmasina ragmen, miisterinin sz konusu hizmet
ya da {irtinii almak istemesi durumunda yatirim kurulusu miisteriye s6z konusu talep

yoniinde hizmet verip vermemek hususunda serbesttir.
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MiFID diizenlemeleri ile Tiirk sermaye piyasast diizenlemesinde uygunluk testine
baglanan temel hukuki sonug, yatirinm kurulusunun miisterisine uygunluk testi sonucuna
uygun olmayan {riin ve hizmetleri sunmasinin engellenmis olmasidir. Buna gore
Yatirirm Kuruluslarimin Kurulug ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Tebligi uyarinca,
“yatirim kurulusu uygunluk testi sonucunda herhangi bir {liriin ya da hizmetin miisteriye
uygun olmadig1 kanaatine ulasirsa, miisteriyi yazili olarak uyarir. Bu durumda yatirim
kurulusu s6z konusu iiriin ya da hizmete yonelik olarak miisteriye bire bir genel yatirim

tavsiyesinde bulunamaz” ifadesi yer almaktadir.

Teblige gore yatirim kurulusu uygunluk testi sonucunda iirlin veya hizmetin miisteriye
uygun olmadig1 kanaatine varirsa Oncelikle miisteriyi yazili olarak veya elektronik
ortamda uyarir. Uyariya karsin miisteri iiriin veya hizmeti almak istiyorsa, yatirim

kurulusu miisterinin bu talebi yoniinde hizmet verip vermemek konusunda serbesttir.

Yatirim kuruluglarinin yalnizca Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu’nda islem
gbren yatirim fonlari ile para piyasasi fonlar1 (likit fonlar) ve kisa vadeli tahvil ve bono
fonlar1 ile Hazine Miistesarligi tarafindan ihra¢ edilmis borsalarda ve teskilatlanmig
diger pazar yerlerinde islem goren kamu bor¢lanma araglar1 i¢in uygunluk testi yapmasi
zorunlu degildir. Bu durumda yatirnm kurulusunun miisteriyi uygunluk testi yapmakla
yikiimlii olmadig1 konusunda bilgilendirmesi gerekir. Bunlar disinda kalan tiim
sermaye piyasasi araclart i¢in, miisteri kendi talep etse de uygunluk testi yapilmasi

gerekir.

Uygunluk testi ile miisterilerin bilgi ve risk profillerine uygun yatirim {riinleri ve
hizmetlerine yonelimi ongoriiliirken, yerindelik testiyle miisteriden asgari olarak hangi
bilgilerin alinmas1 gerektigi belirlenmistir. Yatirnm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet
Esaslar1 Hakkinda Tebligi 40. Maddesinde yerindelik testi, bireysel portfoy yoneticiligi
veya yatirrm danismanligi kapsaminda miisteriye sunulacak hizmet ile miisterinin
yatirim amaglari, mali durumu ile bilgi ve tecriibesinin uyumlu olup olmadiginin yetkili
kuruluglar tarafindan degerlendirilmesi olarak belirtilmistir. Yatirim danigsmanligi veya
bireysel portfoy yoneticiligi hizmeti s6z konusu yerindelik testinin sonucuna uygun

olarak sunulmalidir.
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Miisterinin yerindelik  testiigin  verdigi  bilgilerin  incelenmesi  sonucunda,
miisteriye yerindelik testinin sonuglarima uygun olmayan bireysel portfoy yoneticiligi
veya yatirim danigsmanligi hizmeti sunulamaz. Miisterinin yerindelik testi i¢cin istenen
bilgileri vermemesi veya eksik ya da giincel olmadig1 agikca anlagilabilen bilgi vermesi
durumunda da séz konusu miisteriye bireysel portfoy yoneticiligi veya yatirim
danismanlig1 hizmeti sunulamaz. Bu durumda yetkili kurulusun miisteriye, s6z konusu
hizmetlerin kendisine verilemeyecegi konusunda yazili bildirim yapmasi zorunlulugu

bulunmaktadir.

SPK 15.07.2016 tarihinde giincelledigi rehberle hizmetin sunulmamasi hiikmiinii arag
bazinda anlasilmasi gerektigini belirtmistir. Buna gdre miisteriye sunulacak bireysel
portfoy yoneticiligi veya yatirim damigsmanligi hizmetleri sirasinda yerindelik testi
sonucu ile uyumlu olan sermaye piyasasi araglari hizmetlere konu edilmelidir. Belirtilen
hiikiimle istenen bu hizmetlerin higbir sekilde sunulmamasi degil, testin sonucuna

uygun hizmet sunulmasidir.

Miisteri yerindelik testi igin verdigi bilgilerin dogrulugundan sorumludur. Yetkili
kurulus, belirli donemler itibariyle s6z konusu bilgilerin giincellenmesini miisteriden
isteyebilir. Yetkili kurulus hizmetin sunulmasi sirasinda miisterinin eksik, giincel
olmayan ya da gergege aykir1 bilgi verdigini 6grenmesi ya da tespit etmesi durumunda

sunulan hizmeti sonlandirir.

2.5 Finansal Tavsiyelerde MiFID II Etkisi

Avrupa’da daha etkin bir sermaye piyasasi olusturmak amaciyla Finansal Uriin
Piyasalar1 Direktifi (MiFID - Markets in Financial Instruments Directive) hazirlanmig
ve 1 Kasim 2007 tarihinde yliriirliige girmistir. Yatirimer haklarinin daha fazla
gbzetilmesi ve yatirimcilarin  piyasa emirlerinin = alternatif islem sistemlerinde
gerceklestirebilmesine olanak saglayan MiFID ile Yatirim kuruluslarn  kendi
ilkelerindeki diizenleyicilerinin onayiyla Avrupa Birligi iilkeleri igerisinde biirokratik

adimlar1 azaltarak hizmet verme imkanina kavusmustur.
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Bolge sermaye piyasasi diizenleyicileri MiFID diizenlemeleri ile smirli kalmamais,
yatirimci ve piyasa gereksinimleri ile teknolojik gelismeler ve paralelinde yasal ¢erceve
tizerinde ¢alismalarini siirdiirmiistlir. Bu paralelde hazirlanan yeni direktiflerle yatirim
kuruluglari, kurumsal yatirimcilar, serbest fonlar, borsalar, yiiksek frekansli islem
yapanlar gibi finansal piyasalardaki tiim katilimcilar ve daha once direktifler
kapsaminda olmayan emtia ve yabanci para tiirevleri ile karbon emisyonlar1 gibi iirtinler
kapsam i¢ine alinmistir. Bir yillik erteleme sonrasinda 3 Ocak 2018 tarihinde “MiFID
I1” ile gegerlik kazanmasiyla seffafligin artirilmasi, gelistirilmis denetleme, piyasalara
daha etkin erigim, gelistirilmis denetleme, entegrasyon, verimlilik, maliyetlerin

diisiiriilmesi, sadelestirilmis mevzuat gibi faktorlerin saglanmasi 6ngdriilmektedir.

MIFID-II direktiflerinin en dikkat cekici taraflarindan biri Arastirma boliimii
hizmetlerinin iicretlendirilmesidir. Yeni diizenleme oncesinde aracit kurumlara yapilan
islemler karsiliginda komisyon elde ederken arastirma hizmetleri genel olarak {icretsiz
alimmaktaydi. Yatirim kurumlarinin sundugu arastirma boliimii hizmetlerinin islem
komisyonlari i¢ine dahil etmesi s6z konusuydu. ~ MiFID ile  birlikte  kurumsal
yatirnmcilar tarafindan aract kurumlara 6denen komisyonlarin, yapilan islemler ve
aragtirma raporlar1 i¢in ayr1 ayri1 belirlenmesine gegilecektir. Yeni uygulamayla
kurumsal yatirimcilar islem giderleri ve arastirma icretlerini ayr1 sekilde
muhasebelestirecekler, bir baska deyisle arastirma  hizmetlerini  {icretsiz

alamayacaklardir.

Bu noktada 6ne ¢ikacak maliyet faktoriiniin yatirimcilar: daha segici olmaya yoneltmesi
beklenebilir ki boyle bir durumda da araci kurumlar igerisinde ihtiyaca yonelik olarak
arastirma boliimleri yeniden diizenlenebilir. Ancak raporlara 6denecek ticretler
nedeniyle maliyet faktoriiniin 6n plana ¢ikacak olmasi bireysel ya da kurumsal
yatirimcilarin daha ¢ok piyasaya erisimi olan kurum finansal tavsiyelerini ve/veya daha
diistik tcretli calisgan kurumlara yonelmeleri s6z konusu olabilecegi gibi getiri
performanst daha yiiksek kurum raporlarina yonelim gibi bazi sonuglar dogurabilir.
Boyle bir durumda daha fazla hedef odakli ¢alismayi tercih edebilecek finansal
kurumlar olasilig1 karsisinda istihdam noktasinda sikinti olusmasi riski goz ardi

edilemez.
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Diger yandan MiFID II ile alternatif kanallarda giindeme gelebilir. Kisiye 6zel yatirim
tavsiyesi sunma avantajiyla yatirim danigmanligi boliimlerinin bdyle bir siirecte 6n

plana ¢ikmasi beklenebilir.

MIFID-II ile Yatirrm danismanhigina yonelik de diizenlemeler bulunmaktadir. Ozellikle
cikar catismalarinin engellenmesine yoOnelik diizenlemeler ile “bagimsiz yatirim
danigsmanligi’n1 diizenleyen hiikiimler ile salt komisyon tabanli yatirim danismanligi
modeline belli oranda smirlama getirilmesi Ongoriilmektedir. Bdyle bir hizmet
oncesinde miisterilere verilen hizmetin “bagimsiz damigsmanlik” olup olmadig

belirtilecektir.

1 Kasim 2007 tarihinde yiiriirlige giren MiFID ile uyum saglanabilmesi adina Sermaye
Piyasas1 Kanunu’ndaki giincellemelerde bu konulara dikkat edilmisti. Gerek yenilenen
SPKn gerekse de tebliglerle yapilan giincellemeler ile Tiirk sermaye piyasalarinda
Avrupa Birligi ile uyum biiyiik 6lciide saglanirken, MIFID-II direktiflerinin de benzer
yonde hazirligi gerekli kilmasi nedeniyle Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan oniimiizdeki

donemde bu yonde adimlar beklenebilir.

3. Finansal Tavsiyelerin Yatirnmeci1 Davramislarina Etkisi

3.1 Yatirnmci1 Davranislar: ve Davramissal Finans

Geleneksel finans teori ve modellerinin 6nemli bir kismi insanlarin yatirim kararlarinda
rasyonel davrandigi ve karar alma siirecinde gerekli bilgilerin tiimiinii dikkate aldig1
varsayimiyla hareket etmektedir. S6z konusu teorilerin yatirimci kararlarina etki eden
psikolojik faktorleri goz ardi ettigi gorlilmektedir. Geleneksel finans ve etkin piyasa
hipotezine dayanan ¢aligmalarin yeterli ve tatmin edici bir sekilde agiklayamadigi

yatirimei davraniglarina yonelik calismalar “Davranigsal Finans™1 ortaya ¢ikarmistir.

Hem psikolojinin hem de finans modellerinin goriislerinden faydalanan ve bunu

yatirimet kararlarini agiklamakta kullanan davranigsal finansin bu haliyle ortaya ¢ikisi
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bu haliyle irrasyonel yatirimci davraniglaridir. Geleneksel finans yaklasiminin ana
unsurlarindan rasyonel kararlarla risk ve getiri degerlendirilmesine karsin, davranigsal
finansta yatirimcilarin risk ve getiri degerlendirilmesinde psikolojik etkenler basta

olmak iizere bir¢cok degisken etkilendigi ongoriilmektedir.

Psikolojik faktorler disinda davranigsal finansi geleneksel finansal analizlerden ayiran
bir diger fark kullanilan yoOntemdir. Geleneksel finans ¢aligmalarinda genellikle
oncelikle model ortaya atilir devaminda ampirik c¢aligmalarla s6z konusu modelin
dogrulugu aragtirilirken, davranigsal finansta Once piyasay1r olusturan yatirimcilarin
davranis sekilleri gozlenir sonra bu gozlemlerin sonucuna gore davranis bigimlerini

agiklayan model kurgulanmaya ¢alisilir.'®

Yapilan c¢alismalar yatirimecilarin geleneksel finans modellerinde varsayildigi gibi
rasyonel davranmadigini  ve anomalilerin giindeme geldigini gostermektedir.
Davranigsal finans ile bu ortaya ¢ikan boslugun kapatilmasi amacglanmaktadir. Daniel
Kahneman ve Amos Tversky’nin 1979 yilinda Econometrica’da ¢ikan g¢alismasi
davranigsal finansin cikis noktasi olarak kabul edilmektedir.' Psikolojik faktorlerin,
yatirimcr karar alma mekanizmasina ve yatirim araglar1 fiyatlamalarina etkisini
inceleyen Kahneman ve Tversky’nin calismalar1 finans calismalarinda yeni bir alan

acmistir.

Kahneman ve Tversky’nin davranigsal finansin c¢ikis noktasi olarak kabul edilen
calismalar “Beklenti Teorisi”ne gore yatirimcilar yatirimlarinda ortaya ¢ikan kazang ve
kayiplara farkli agirliklandirmalar yapmaktadir. S6z konusu teoriye gore yatirimcilar
acisindan kayiplar kazanglara gére daha fazla 6neme sahiptir.(Kahneman ve Tversky,
1979; 263-292) Bu konuyu calismanin 7. boliimiinde analistlerin tavsiyelerini asagi
yonlii revize etmeleri ve bunun ilk giin yatirimer davranislarina olan etkisinde de ele

alimustir.

' Faruk Bostanci, Davramis¢1 Finans, Sermaye Piyasas: Kurulu Denetleme Dairesi Yeterlik Etiidii, 2003,
9
19 Murat Kiyilar ve Murat Akkaya, Davramigsal Finans, Literatiir, 2016, 111



3.2 Borsa Istanbul’da Endeks Secim Kurallar

1.bolim 5.baglikta Arastirma Boliimii analistleri konusu ele alinirken “Satis Yonli
Analistler” kisminda belirttigimiz kiiresel piyasalarda satis yonlii analistlerin sirket
secimleri konusunda olumlu momentuma ve yiiksek islem hacmine sahip sirket
hisselerini tercih ettikleri belirtilmisti. 2004 yilinda yayinlanan “Analistleri Analiz

Etmek” adli ¢aligmanin da bu yondeki egilimi 6ne ¢ikardigi goriilmekteydi.

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 icerisinde yer almaktadir.

Calismanin bu boliimiinde ilerleyen basliklarda baz endeks olarak kullanacagimiz
Ulusal-30 endeksi hesaplamasinda Borsa Istanbul’'un (BIST) genel kurallarina
deginilmektedir. Endeks hesaplamasinda Borsa Istanbul, bir¢ok fonun gdsterge olarak
kabul ettigi Ulusal-30, Ulusal-50 ve Ulusal-100 endeksleri adina ortak kurallari
uygulamaktadir.

Borsa Istanbul tarafindan yaymnlanan pay endeksleri temel kurallarma gore endeks
hesaplamasinda “Piyasa degeri” ve “fiili dolasimdaki pay orami” verileri
kullanilmaktadir. Degerleme giinii ise Kasim, Subat, Mayis ve Agustos aylarinin son
islem giiniidiir. Ilgili 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 tlizere dort endeks donemi vardir. Hisse senetlerinin s6z konusu
endekslere almabilmesi icin, degerleme dénemleri sonu itibariyla Borsa Istanbul’da en
az 60 giin slireyle islem gormesi sarttir. Biiylik 6l¢cekli halka arzlarda bu kurala yonelik
istisna bulunmaktadir. Bir sirket veya bankanin hisse senetlerinin halka arz edilen
kisminin piyasa degeri halka arzin bitis tarihi itibariyla; 1 milyar TL’den veya Yildiz
Pazar ve Ana Pazar’daki fiili dolasimdaki paylarin toplam piyasa degerinin %1 ’inden

daha biliylikse ve BIST-30 Endeksi kapsaminda bulunan paylarin fiili dolasimda
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bulunan kisminin piyasa degeri en kii¢iik olanindan daha biiyiikse, islem gordiigi 5. is
giinli gegerli olacak sekilde, BIST-30, BIST-50 ve BIST-100 endeksleri kapsamindaki
fiili dolasimda bulunan kisminin piyasa degeri en kiiclik olan sirket paylarinin yerine

endekslere eklenir.?’

Endekslere sirket se¢iminde BIST yaymladign yonetmelige gore ilk olarak hisse
senetleri degerleme donemi sonu itibartyla fiili dolasimda bulunan kisminin piyasa
degerlerine gore biiyiikten kiiclige dogru siralanir. Hisse senetleri degerleme
donemindeki giinliik ortalama iglem hacimleri bazinda biiyiikten kiigiige dogru siralanir.
Giinliik ortalama islem hacimleri hesaplanirken 6zel islem bildirimi tipindeki islemler
degerlemeye alinmaz. Son olarak nihai siralamada her iki listede; birinci sirada yer alan
pay varsa nihai listede ilk siraya konur. Her iki listede; ilk sirada yer alan pay yoksa, ilk
iki sira icinde yer alan pay olup olmadigina bakilir. Nihai listede ilk sirada yer alacak
pay belirleninceye kadar bu iglemler tekrarlanir. Nihai listede ilk siraya konulacak payin
belirlenmesinden sonra yukaridaki islem takip eden siralar i¢in tekrar edilir. Her iki
listede ilk n sira i¢inde olma sartini1 saglayan iki paym bulunmasi halinde piyasa degeri

biiyiik olan nihai listede daha iist siraya konur.

Yapilan nihai siralamada en iist sirada yer alan paylardan baslanarak endekslere alinmak
veya c¢ikarilmak i¢in gereken iist ve alt siralar da gozetilmek suretiyle endekslere se¢im

yapilir.

Endeks kapsaminda olmayan bir sirketin endekse girebilmesi i¢in, degerleme donemi
verileri ile bir sonraki endeks donemi i¢in yapilan ¢alisma sonucunda olusturulan nihai
siralamada belirli bir iist siraya veya iizerine ¢ikmasi, endeks kapsamindaki bir payin
endeksten ¢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.

20 gisT Pay Endeksleri Temel Kurallari, http://www.borsaistanbul.com/docs/default-
source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=12
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Tablo 2. BIST Ulusal-30 Endeksi Sirketleri*

Hisse Kodu Sirket Hisse Kodu Sirket

AKBNK AKBANK KRDMD KARDEMIR D GRUBU
ARCLK ARCELIK OTKAR OTOKAR

ASELS ASELSAN PETKM PETKIM AS

BIMAS BiM PGSUS PEGASUS

DOHOL DOGAN HOLDING SAHOL SABANCI HOLDING

ECILC ECZACIBASI ILAC SISE SISE VE CAM FABRIKALARI
EKGYO EMLAK KONUT GYO TAVHL TAV HAVALIMANLARI
ENKAI ENKA INSAAT TCELL TURKCELL

EREGL EREGLI DEMIR CELIK THYAO TURK HAVA YOLLARI
GARAN T. GARANTI BANKASI TKFEN TEKFEN HOLDING

HALKB T HALK BANKASI A.S. TOASO TOFAS OTOMOTIV FABRIKASI
ISCTR T. IS BANKASI C GRUBU TTKOM TURK TELEKOM

KCHOL KOC HOLDING TUPRS TUPRS TURKIYE PETROL
KOZAA KOZA ANADOLU MADENCILIK VAKBN T. VAKIFLAR BANKASI
KOZAL KOZA ALTIN ISLETMELERI YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI

Kaynak : BIST. http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/gunluk-bulten-arsiv
*Aralik 2017 itibariyle

Endekslerde yapilan degisikliklerinde davranigsal finans alaninda incelendigi goriiliiyor.
Harris ve Gurel (1986) yaptiklar1 caligmalarda, hisse senetlerinin S&P 500 (Standard
and Poor’s) Endeksine dahil edildiklerinde fiyatlariin ortalama %3,5 oraninda arttigin
ve bu artisin ¢cogu zaman kalict oldugunu bulmuslardir. Buna en carpict 6rnek Yahoo
hisse senetlerinin endekse dahil oldugu giin fiyatinin %24 oraninda artmasidir. Hisse
senetlerinin sirf endekse dahil olmalari nedeniyle fiyatlarinin yiikselmesi de yanlis
fiyatlandirmaya ag¢ik bir 6rnektir. Hisse senetlerinin bu sekilde fiyatlarinin arttigimi
gbren arbitrajci, burada noise yatirimer riskinin yaninda temel riskle de karsi karsiyadir.
Ciinkii endekse dahil edilen hisse senedini tam ikame edecek baska bir hisse senedi
bulmak ¢ogu kez imkansizdir. Hisse senedi endekse dahil edildi diye fiyatin1 yukari
ceken noise yatirimcilarin fiyati ne kadar artiracaklar1 ve ne kadar siireyle burada
tutacaklar1 belli degildir. Yahoo hisse senetlerinin fiyati endekse dahil olduktan bir ay

sonra yaklasik %90 oraninda artmustir.

3.3 BIST’te Arastirma Boliimlerinin Inceledigi Sirketler

Yurtdis1 piyasalarda one ¢ikan hisse se¢imi egilimi aslinda Tiirkiye hisse piyasasinda da

benzer Ozelliklerle karsimiza c¢ikiyor. Bloomberg veri terminalinden elde ettigimiz
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bilgiler paralelinde Borsa Istanbul’da yer alan toplam 310 sirket hissesine yonelik yerli
ve yabanci yatirim kurulusu arastirma boliimii ilgisi bazinda 43 sirketin 10 ve iizeri
arastirma boliimii kapsaminda yer aldigi goriilityor. Bu grup icerisinde 20 arastirma

boliimii kapsaminda yer alan sirket sayisi ise 18 olarak karsimiza ¢ikiyor.

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 aragtirma boliimii tarafindan kurum arastirma listesinde yer aldig:
goriilmektedir. Dolayisiyla daha fazla analist ilgisinin Borsa Istanbul’da da yiiksek

islem hacmi ve piyasa degeri ile gliclii momentum ile saglanabildigi goriilmektedir.

Tablo 3. Arastirma Boliimleri Kapsamindaki Halka Agik 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
T. GARANTI BANKASI 27 SABANCI HOLDING 17
AKBANK 27 EMLAK GYO 17
THY 27 ENKA INSAAT 17
FORD OTOSAN 27 TEKFEN INSAAT 17
T. IS BANKASI C GRUBU 26 ULKER BISKUVI 17
T HALK BANKASI A.S. 26 AYGAZ 17
TOFAS OTOMOTIV FAB. 26 DOGUS OTOMOTIV 17
TURK TELEKOM 26 ANADOLU EFES 16
VAKIFBANK 25 TRAKYA CAM 16
TURKCELL 24 TURK TRAKTOR 16
MIGROS 23 BiZiM TOPTAN 16
EREGLI DEMIR CELIK 22 TSKB 15
ARCELIK 21 KARDEMIR D GRUBU 14
TAV HAVALIMANLARI 20 SISECAM 13
COCA COLA ICECEK 20 CIMSA 13
AKCANSA 13
ASELSAN 12
SODA SANAYIi 12
TORUNLAR GYO 11
ANADOLU CAM 11
GUBRE FABRIKALARI 10
ALBARAKA TURK 10

Kaynak : Bloomberg

Bu grup disinda kalan ve gorece diisiik islem hacmine, piyasa degeri gibi belli bazi
kistaslar altinda kalan sirketler ise genel olarak “Kiigiik Olgekli Sirketler” olarak

degerlendirilmektedir. Bu tip sirketler zaman zaman yiiksek getiri potansiyelleri



giindeme gelebilirse de, diisiik analist ilgisi nedeniyle cogu kez yatirimci ve/veya

yatirim sirketlerinin yatirim listesine girememektedir.

Kiiresel tarafta arastirma béliimlerinin zaman zaman hazirladiklar “Kiiciik Olgekli
Sirket” analizleri veya bagimsiz analist ¢aligmalar1 ile bu eksiklik giderilmeye

calisilmaktadir.

Tiirkiye’de ise bu konudaki eksiklik bazi aract kurumlar tarafindan yurtdisinda oldugu
gibi “Kiiciik Olgekli Sirket” analizleri ile asilmaya calisilirken, baz1 araci kurumlarda
yatirim danigmanligr faaliyeti kapsaminda sirket bilgi notlar1 ve teknik analiz onerileri

giderilmektedir.

3.4 Arastirmada Kullanilan Yontem

Kiiresel capta borsalarin piyasa degerinin 80 trilyon ABD$’ma yaklastigi donemde
Borsa Istanbul’da yer alan tiim sirketlerin piyasa degerlemelerine bakildiginda yaklasik
228 milyar ABD$’lik piyasa degeri gormekteyiz. Bu rakamin Brezilya’da 954 milyar
ABDS, Rusya’da 623 milyar ABDS$, Giiney Afrika’da 1.230 milyar ABD$ oldugunu
belirtelim.

Irlanda

Viyana

Varsova
Borsa istanbul 228 Swra: 32

Tel Aviv

Oslo Bors

Filipinler

%Ii
Meksika
Suudi Arabistan
Malezya
Endonezya
Tayland
Moskova
S{ngapur
spanya
Brezilya
Tayvan
Johannesburg
Avustralya
OMX Nordic
Isvigre
Guney Kore
Deutsche Borse
Bombay Borsasi
Hindistan
Toronto MX
Senzhen
Hong Kong
Euronext
Londra Grubu
Sanghay 5,090

Tokyo 6,223
Nasdag OMX 10,039
NYSE 22,081

0 500 1,000 1,500 2,000 2,500 3,000 3,500 4,000 4,500 5,000

Sekil 2. Hisse Piyasalar1 Biiyiikliikleri (milyar ABDS)
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Bu asamada BIST Ulusal 30 endeksinin 228 milyar ABD$’lik piyasa degerine karsilik
geldigini belirtelim. Dolayisiyla BIST Ulusal 30 endeksinde yer alan 30 sirketin piyasa
degeri, Borsa Istanbul’da islem gdren ve sayis1 310’a ulasmis tiim sirketlerin piyasa
degerinin %62.8’ini olusturmaktadir. Diinyadaki goriiniime paralel Tiirkiye’deki halka
acik sirketlerde de arastirma raporlart adina belli kistaslar aranmasi nedeniyle tezimiz
dahilinde &lciimleyecegimiz yatirimci davranislari adina Borsa Istanbul’un (BIST)
yayinladigr endekslerde 6nemli bir paya sahip, bir ¢ok fon, yatirnm fonu ve borsa
yatirim fonunun da temelini olusturmasi agisindan dnemsenen BIST Ulusal 30 endeksi

tercih edilmistir.

Borsa Istanbul’un iicer aylik doénemler itibariyle s6z konusu endekste yer alacak
sirketlerin listesini yil icerisinde dort kez acikladigi belirtilmisti. Son bes yila
bakildiginda aym zamanda asagida yer alan tabloda 42 sirket BIST Ulusal 30
endeksinde yer almistir. S6z konusu endeks igerisinde yer alan 22 sirket ise son bes yil
siirekli BIST-30 endeksinde kapsaminda olmustur. Belirlenen 22 sirketin toplam piyasa
degeri 122.8 milyar ABDS$ olup ve Borsa Istanbul’da islem goren tiim sirketlerin piyasa

degerinin %55.4’tinii olusturmaktadir.

Borsa Istanbul’u 6nemli 6lciide temsil eden Borsa Istanbul Ulusal-30 endeksinde son
bes yilda (son 20 ¢eyrekte, 20 kez endekse dahil) siirekli sekilde yer alan 22 sirkete
iligkin veriler calisma igerisinde kullanilmaktadir. Son bes yil tercihindeki sebep gerek
bir takvim yilinin baz alimmasi gerekse de s6z konusu sirketlere yonelik Bloomberg
terminalinde finansal tavsiye bilgilerine ulasilmasidir. Gerek yiiksek piyasa degerleri,
gerek son donemde siirdiiriilebilir bir endeks sirketi olmalar1 gerekse de bu sartlar
paralelinde yatirim kurumlarinin arastirma listelerinde kendilerine yer bulmalari bu

tercihte belirleyici olmustur.
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Tablo 4. BIST-30 Endeksine Dahil Sirketler (2013-2017)

Endekse Endekse
Hisse Kodu  Sirket Dahil Olma* Hisse Kodu Sirket Dahil Olma*
KCHOL Kog¢ Holding 20 TAVHL TAV Havalimanlari 19
GARAN Garanti Bankasi 20 TKFEN Tekfen Insaat 16
AKBNK Akbank 20 ULKER Ulker Biskiivi 15
EREGL Eregli Demir Celik 20 PGSUS Pegasus 13
TCELL Turkcell 20 DOHOL Dogan Holding 12
TUPRS Tiipras 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 Bankasi 20 DOAS Dogus Otomotiv 5
TOASO Tofas Oto 20 IHLAS Ihlas 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
KOZAL Koza Altin 20
KRDMD Kardemir D 20

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

3.5 Tiirkiye ve Diinyada Finansal Tavsiyelerin Dagilmina Yonelik Ampirik

Analiz Sonug¢lar

Arastirma boliimleri inceledikleri sirketlere yonelik tavsiyelerini belli bagliklar altinda

kategorize etmektedir. Aragtirmalarinin sonucunda analistler sirketlerde ongordiikleri

yiikselis  potansiyeli,

sirketin  bulundugu

makroekonomik Ongoriiler paralelinde

sektore yonelik beklentiler

ve/veya

kategorize ettikleri bagliklar paralelinde

tavsiyeye doniistiiriir. Genel olarak arastirma boliimii tavsiyelerini AL/Endeks Ustii

Getiri, Tut/Endekse Paralel Getiri ve Sat/Endekse Paralel Getiri/Azalt olarak {i¢ baslikta

gruplandirilmaktadir.
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Aralik 2017 itibariyle BiST’te tavsiye veren arastirma boliimlerinin Ulusal-30
endeksine dahil sirketlerde toplam 535 onerisini goriilmektedir. Bu onerilerin %55’

“Al”, %39°u “TUT”, %6’s1 ise “SAT” olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Tablo 5. BIST-30 Endeksine Dahil Sirketlerde Tavsiye Dagilimi

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
ENKALI 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

Diinyada finansal tavsiyelerin dagilimina bakildiginda bu konudaki kategoriyi
Gelismekte Olan Piyasalar olarak degerlendirilen {ilkeler ile yapildigir goriilmektedir.
Asagida yer alan tabloda bulunan s6z konusu iilkeleri Brezilya, Hindistan, Polonya,
Rusya, Gliney Afrika, Cin, Giiney Kore, Meksika, ve Tayvan olarak ¢alismada yer ald1.
Bu tercihde kiiresel anlamda kabul gormiis piyasa kategorizasyonunu yapan ve yilda
dort kez bu kategorileri giincelleyen Morgan Stanley Capital International (MSCI)

endekslerinden faydalanildi.

Belirtilen dokuz tilke Tiirkiye ile birlikte MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi
igerisinde yer almaktadir. S6z konusu dokuz iilkenin MSCI Geligsmekte Olan Piyasalar
endeksi i¢indeki payr Aralik 2017 itibariyle yaklasik %86’dir. Aym1 donem itibariyle

endeks icerisinde Tiirkiye’nin payinin ise yaklasik %1 seviyesindedir.
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Tablo 6. Secilmis Gelismekte Olan Ulke Borsalarinda Tavsiye Dagilin

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

Rusya 42% 40% 18%

Gliney Afrika 39% 42% 18%

Cin 81% 14% 5%

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

Kaynak : IBES

Sectigimiz gelismekte olan piyasalarda finansal tavsiyelerdeki egilimleri incelemek
amaciyla IBES verileri kullanildi. S6z konusu iilke hisse piyasalarindaki finansal

tavsiyelerini toplayan IBES bazinda tavsiye kategorileri Giiclii Al, Al, Tut, Sat, Giiglii

Sat seklindedir.
21%
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10% 99 99
V)
6% 5%
l 3%
g > ) . &
S I - P S S e
XS > 5 & 3 ) v 3 &
Q° A2 Qeﬁ?* & I e <&

Sekil 3. Secilmis Gelismekte Olan Ulke Borsalarinda Tavsiye Dagilimi (Tiim Oneriler iginde Sat

Onerilerinin Orani)

BIST’te ele aldigimiz sirketlerle paralellik saglamas1 amaciyla “Al-Giiglii Al” ve “Sat-
Gugli Sat” tavsiyelerini birlikte degerlendirildi. Buna goére arastirmada seg¢ilmis

iilkelerde tavsiyelerin ozellikle “Al” ve “Tut” basliklarinda yogunlastig1 goriiliiyor.



Borsa Istanbul 6zelinde de benzer bir goriiniim dne ¢iksa da, “SAT” tavsiyelerinin tiim
tavsiyeler icindeki paymin Ulusal-30 endeksi bazinda %6 ile secilmis iilkelerdeki “Sat”

tavsiyelerinin altinda bir orana karsilik geldigi goriilmektedir.

3.6 Yatirnmcilarin Hisse Senedi Piyasas1 Vadesine Genel ve Sektorel Bakis

Hisse senedi yatirimcilarinin finansal tavsiye raporlarindan etkilesimi ile birlikte
portfoylerinde hisse senedi tutma siireleri de davranigsal anlamda incelenmesi gereken
bir baska faktor konumundadir. Yatirimcilarin hisse senedi vadesi konusundaki

tercihleri finansal tavsiyelerin performansi konusunda da belirleyici olabilmektedir.

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ve Yatirimci Iliskileri Dernegi (TUYID) tarafindan
yayimlanan Borsa Trendleri raporunda yatirimcilarin hisse senedi elde tutma siireleri
periyodik olarak yayinlanmaktadir. “Borsa Trendleri Raporu”nda yer alan agiklamaya
gore Elde Tutma Siiresinin hesaplanmasinda, Amerika Sermaye Piyasasi Otoritesi
(SEC) tarafindan Fonlara uygulanan elde tutma siiresi formiiliinden faydalanilmistir.
Formiiliin isleyisi alim ve satim islemlerinden kiiciik degerin, portfoyiin yillik ortalama

degerine boliinerek 365 (giin sayisi) ile ¢arpilmasi esasina dayanmaktadir.

Borsa Istanbul’da tiim hisseler bazinda elde tutma siirelerine bakildiginda 2011 yilinda
yerli yatirimcilarin 37 giin, yabanct yatirimeilarin ise 316 giinliik vadeye sahip olduklari
goriilmektedir. O tarihten bu yana siire¢ analiz edildiginde ise yerli yatirimcilarin bakis
acisinda belirgin bir degisiklik olmazken, yabanci yatirimcilarin vadesinde hizli bir geri

cekilme gormekteyiz.

Yerli yatirimcilarin yabanci yatirimcilara gore kisa vadeli yatirim perspektifi devam
ediyor olsa da, yabanci yatirimcilarin hisse vadesindeki gerileme de ilgi ¢ekicidir. 2017
yili sonu itibariyle yerli yatirimcilarin hisse senetlerini elde tutma siiresi 35 giine,

yabanci yatirimcilarin ise 201 giline gerilemistir.
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Sekil 4. BiST’te Uyruk Bazinda Yatirimcilari Hisse Senetlerini Elde Tutma Siireleri (Tiim Hisseler)
Kaynak : MKK, TUYID

Hisse senedi piyasasindaki vade egilimlerini sektorel anlamda ele aldigimizda da benzer

sonuclar goriilmektedir. BIST’te %38 ile tiim islem hacmi iginde agirhikli hacmin

gerceklestigi bankacilik sektoriinde vadenin gerek yerli gerekse de yabanci yatirimcilar

bazinda daha da kisalmigtir. 2012 yilinda 272 giine ¢ikan yabanci yatirime1 bankacilik

sektorii hisseleri elde tutma siiresi 2017 yili sonunda 202’ye kadar gerilemis, yerli

yatirnmcilarda ayni vade 31 giinden 26 giline diigmiistiir. Sinai sektérde de benzer

dramatik gerileme goriilmektedir.

Sinai sektérii bazinda 2012 yilinda yabanci

yatirimcilarda 639 giin olan portféyde hisse bulunma vadesi, 2017 yilinda 287 giine

kadar gerilemistir.

Tablo 7. BiST te Uyruk Bazinda Yatirimcilarin Sektdrel Bazda Hisse Senetlerini Elde Tutma Siireleri

2017 2016 2015 2014 2013 2012
Endeks Yerli Yabanca Yerli Yabanca Yerli Yabanca Yerli Yabanci Yerli Yabanci Yerli Yabanci
BIST-100 32 185 36 190 33 230 34 268 37 287 40 343
BIST-30 32 185 31 178 28 214 26 243 30 279 33 305
Bankacilik 26 202 22 158 19 178 21 207 26 252 31 272
HoldingveYatirnm 62 287 97 311 92 337 103 392 65 355 83 481
Sinai 40 213 67 239 61 328 71 417 63 444 54 639

Kaynak : TUYID
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Portfoylerde hisse senedi elde tutma siirelerinin kisalmasinda birgok faktoriin etkili
oldugunu diisiiniiyoruz. Bunlardan ilki siireci davranigsal finans altinda sosyal etkilesim
baslig1 bazinda ele aldigimizda “bilgi akis1” tanimlamasina yakinligidir. Bikhchandani,
Hirshleifer ve Welch 1992 yilinda yaptiklari ¢aligmalarinda “bilgi akisini™; bireylerin
kendi tercihlerini ve 6zel bilgilerini kullanmayip bilingli olarak digerlerinin tercihini

taklit etmeleri olarak tanimlamaktadirlar. %'

Buna gore yatirimcilar arasinda kisa vadede zenginlesme ve portfoylerin degerinin
yiikselmesi tecriibeleri, diger yatinmcilarda da benzer egilimi tercih etmeyle
sonuglandiginmi diisliniiyoruz. Bu tiir egilimlerin daha ¢ok yerli yatirnmcilarda karsilik
buldugunu diisiiniiyor, yabanci yatirimcilarda vade kisalmasinda yatirim teknolojilerinin
hizinin artmasi ve likidite gibi davranigsal finans dis1 faktorlerin etkili oldugu ifade

edilebilir.

3.7 Borsa listanbul’da Hisse Senedi Performansinda Finansal Tavsiyelerin
Etkisi

Finansal tavsiyelerin hisse senetleri iizerindeki etkisine yonelik Tiirkiye’de yapilan
calismalar siirl kalirken, yurtdisinda daha cesitli calismalar goriilmektedir. BIST te
islem goren halka acik sirketlere yonelik yatirim sirketlerinin yayinladiklari tavsiyelerin
hisse senedi fiyatlamasini nasil etkiledigini konu alan tez calismasi 1999 senesine ait

Alper Ercan tarafindan yazilan bir tez ¢alismasinda yer almistir.”>

Badalova araci kurumlarin hisse senetlerine yonelik onerilerinin s6z konusu sirket pay
senetlerinin fiyatlarina etkisinin olup olmadigini arastirmak amaciyla 2007-2015 yillar
arasinda tavsiyeleri incelemistir. Calisma sonucu aract kurum tavsiye edilen sirketler
listesine giren sirket paylar1 pozitif anormal getiri elde ederken bu listeden ¢ikan sirket
paylar1 ise olumsuz tepki olugsmustur. Ancak calismada bir aract kuruma ait tavsiyeler

kullanilmastir.

2! Sushil Bikhchandani, David Hirshleifer ve Ivo Welch, A Theory of Fads, Fashion, Custom and
Cultural Change as Informational Cascades, Journal of Political Economy, Vol:100, 5.992-1026

*? Leyla Badalov, Aract Kurum Tavsiyelerinin Hisse Senedi Degeri Uzerine Etkisi, Yiiksek Lisans
Tezi, s.1, 2016
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Yurtdis1 calismalarda ise Moshirian, David Ng ve Wu’nun gelismekte olan piyasalara
yonelik calismasi dikkat ¢ekmektedir. 13 gelismekte olan iilke hisse piyasasi adina
1996-2005 senelerini kapsayan calisma sonucunda hisse senedi fiyatlarinin finansal
tavsiyelerden Onemli derecede etkilendigi goriilmistiir. Calismayla alis Onerilerine
kiyasla satig Onerilerinin daha biiylik ve uzun vadeli etkilerinin oldugu, pay fiyatlarinin
Onerilere, tavsiyenin yapildigi ve onu takip eden giin tepki gosterdigi sonuglarina

ulagilmustir.”?

Liang 1990-1994 yillar1 arasina yonelik yaptigi calismada Wall Street Journal“mn
Dartboard oOnerilen hisse senetlerinin performanslarint mercek altina almistir. Elde
edilen sonuglar 6neri tarihi sonrasinda 2 giinliik siire icerisinde yatirimcilarin getiri elde
edebilecegini ancak 15 giinliik periyotta hisse senedi fiyatlarimin tavsiye Oncesi

degerlerine geri dondiigii goriilmiistiir. **

Barber, ¢ok olumlu tavsiyelere yonelik hisse senedi alim ve daha az olumlu 6nerilere
yonelik hisse senedi satim stratejilerinin yillik olarak %4 {izerinde anormal getiri

sagladigmi kamtlamustir.>

Elton, Gruber, ve Grossman’in ¢aligmasinda ise 1981-1983 yillar1 arasinda 33 araci
kurum tavsiyesini inceleyerek biiyiik Olgekli sirket hisse senetleri tizerinde
odaklanilmistir. Calismada aylik bazda tavsiyelerdeki yiikselme ve diisme Onerilerine
odaklanarak, yiikselis yoniindeki tavsiyelerin %3.43 pozitif getiri, diisiis yoniindeki

tavsiyelerin %2.26 negatif getiri sagladigi bulgularina ulasmislardir.*®

Calismanin 3.6 nolu boliimiinde yerli yatirnmcilar bazinda yabanci yatirimcilara gore
daha kisa vade yapisina karsin yabanci yatirimcilarda da vade yapisinin yillar bazinda

kisaldigin1 rakamlar bazinda goriilmekteydi. Calismada bu istatistiki bilgiden yola

3 Fariborz Moshirian, David Ng ve Eliza Wu, The value of stock analysts recommendations:
Evidence from emerging markets, International Review of Financial Analysis, s.74-83, 2008

* Bing Liang, Price Pressure: Evidence from the “Dartboard” Column. The Journal of Business, no:
72,s.119-134, 1999

** Brad Barber, Can investors profit from the prophets? Security analyst recommendations and
stock returns, The Journal of Finance, No:2, s.531-563, 2001.

% Richard Thaler, Advances in Behavioral Finance, Princeton University Press, Vol.2, s.395, 2005.



cikarak BIST’e kote sirketlere yonelik ¢ikarilmis finansal tavsiyelerin etkilerini yakin

vade agisindan ele alindi.

Arastirmada son bes yilda BIST-30 endeksinde siirekli yer almis 22 sirket icin, aym
vadede c¢ikarilmis 1.773 adet finansal tavsiye incelendi. Toplam 1.773 adet finansal
tavsiye icinde sirketlere yonelik tavsiyelerin ylkseltildigi 920 adet ve tavsiyelerin
diisiiriildiigii 853 adet rapor degerlendirildi. Analist raporlarinda BIST-100 endeksi
bazindaki getirinin baz alintyor olunmasi nedeniyle, tavsiyelerin etkisini 6lgme

noktasinda BIST-100 bazindaki getiri kullanildi.

Tablo 8’de goriildiigii lizere gerek finansal tavsiyelerin yiikseltildigi gerekse de finansal
tavsiyelerin diislirtildiigli raporlarin yatirnmcilar agisindan ilk giin etkisi bulundugunu
sOyleyebiliriz. S6z konusu etkiyi 6lgmek adina raporlarin yayinlandigi giinlerde
hisselerin sergiledigi endeks rolatif performanslar1 baz olarak aldik. Bu noktada basari
performansi icin kistaslarimiz analistler tarafindan tavsiyelerin yiikseltildigi raporlarda
hissenin BIST-100 endeksine gérece daha iyi performans sergilemesi, tavsiyelerin
diisiiriildiigii raporlarda hissenin BIST-100 endeksine gérece daha kétii bir performans

sergilemesidir.

2013-2017 yillar1 arasinda inceledigimiz raporlarda ilk giin sonuglarinin ¢ogunlukla
tavsiye degisikligi yoniinde performansla sonug¢landigina isaret etmektedir. Tavsiyelerin
yiikseltildigi arastirma raporlar1 gerek ortalama gerekse de kiimiilatif getiri BIST-100
endeksine gorece daha yiiksek olusmustur. Benzer sekilde tavsiyelerin disiirildigi
aragtirma raporlarinda da ortalama ve kiimiilatif getiri gosterge olarak kabul edilen

BIST-100 endeksinin altinda gerceklesmistir.

Arastirma boliimleri tarafindan tavsiyelerin yiikseltildigi toplam 921 6nerinin 560 adedi
ilk giin BIST-100 endeksine gorece daha iyi performans sergilemistir. Ortalama getiri

%0.4, kiimiilatif getiri ise %17.4 olarak gergeklesmistir.

Analist raporlarinda tavsiyelerin diisiiriildiigii toplam 849 oOnerinin 486 adedi ilk giin
BIST-100 endeksine gorece daha kotii performans sergilemis, ortalama kayip %0.3,

kiimtlatif kayip ise %11.7 olmustur. Bu durum davranigsal finans yoniyle ele
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alindiginda “kayiptan kaginma” olarak degerlendirilebilir. Daniel Kahneman ve Amos
Tversky’nin 1979 yilindaki ¢alismalarda insanlarin ayni miktarda kazang ve kayip
durumlan ile karsilastiginda genel olarak kayiptan kaginmayi tercih ettikleri, riskten

kag¢inma olgusunun verilen kararlarda daha fazla etkili oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Kayiptan kaginma egilimi ile birlikte yatirimcilarin tavsiyelerin diisiiriildiigii oneriler
sonrasinda tavsiyelerin yiikseltildigi onerilere gore fiyatlama konusunda goérece daha az
istekli oldugu ifade edebilir. Konunun devaminda ele alinan islem hacimlerindeki

degisikliklerde de benzer egilimin 6ne ¢iktigini goriilmektedir.

Tablo 8. Finansal Tavsiyelerin ilk Giin Etkisi (BIST-100 Rolatif)

Tavsiyelerin Yiikseltildigi Oneriler Tavsiyelerin Diisiiriildiigii Oneriler

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

Kaynak : Bloomberg, Matriks

2013-2017 yillar1 adasinda 1.773 finansal tavsiyeyi islem hacmi bazinda da ele aldik.
S6z konusu raporlarin yayinlandigi giinlerde tavsiye degisikligi yapilmis hisse senedi
islem siralarinda Onceki giine gore islem hacminde ortalama %19’luk bir artis
goriilmektedir. Dolayisiyla raporlarin ilk giin etkisinin hacim tarafinda da karsilik

buldugunu belirtebiliriz.

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

vasitasiyla islem hacmi destek bulacaktir.

Tablo 9. Finansal Tavsiyelerin {lk Giin Etkisi (Islem Hacmi Bazinda)

Tiim Oneriler Ortalama Hacim Artis1 19%

Tavsiyelerin Yiikseltildigi Oneriler Tavsiyelerin Diisiiriildiigii Oneriler
Toplam Oneri 921 Toplam Oneri 849
Ortalama Hacim Artig1 23% Ortalama Hacim Artig1 15%
Islem Hacmi Artanlarin Orani 52% Islem Hacmi Artanlarin Orani 48%

Kaynak : Bloomberg, Matriks
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Islem hacmindeki artislari tavsiyelerin yonii ile de degerlendirildi. Tablo 9°da goriildiigii
lizere tavsiyelerin ylikseltildigi analist raporlarinda ortalama islem hacmi artisi,
tavsiyelerin distiriildiigii raporlara gore daha yiiksek oranda gerceklesmistir. Ayni
degerlendirme iginde tavsiyesi yiikseltilmis raporlarda ilk giin islem hacmi artmis
arastirma raporu payinin, tavsiyelerin diisiiriildiigii raporlardaki rakama gore daha

yiiksek oranda gerceklestigi goriilmektedir.
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Sonug¢

Hisse piyasalarinin artan biiyiikliigii ve piyasalan etkileyen kosullardaki hizli degisimler
her tiirlii yatirimer agisindan uzmanlik derecesinde finansal tavsiye anlaminda destegin
onemini artirmaktadir. Ozellikle teknolojinin etkisiyle hisse piyasalarinda ve bilgiye
ulasimda hizin daha da arttig1 bir donemde profesyonel destegin 6nemini daha da

belirginlesmektedir.

Piyasalarda veri, haber akisi vb her tiirlii trafigin hiz kazanmasi gerek hazirlanan
caligmalar bazinda Arastirma ve Yatirim Danmismanligi gibi boliimlerde tarafindan
hazirlanan analizlerde daha kisa vadenin giindeme gelmesine neden olmaktadir. S6z
konusu egilim, analistlerin daha hizl1 reaksiyon alarak raporlamaya gitmesini giindeme

getirmektedir.

Ayni paralelde Borsa Istanbul’da islem vadeleri gerek yerli yabanci yatirimei tarafinda
her gecen yil kisalmaktadir. Hisse senedini portfdyde tutma vadesinin kisalmasi
davranigsal egilimlerin sonucu olabildigi gibi yiiksek likidite ve hisse piyasasinda artan

islem hiz1 gibi gelismelerden de etkilenmektedir.

Calismada BIST 30 endeksi igerisinde yer alan ve ayni zamanda borsanin tiim piyasa
degerinin %55.4’line karsilik gelen 22 sirket icin son bes yilda hazirlanmis 1.773
finansal tavsiye degerlendirildi. Calisma sonucunda yatirimcilarin kisalan vade yapisi
icinde gerek tavsiyelerin yiikseltildigi gerekse de tavsiyelerin diisliriildiigii arastirma
raporlart fiyatladigini, raporun yayinlandig: ilk giin ¢ogunlukla tavsiye degisikliginin
yonlinde performanslarin  olustugu goriilmektedir. Benzer etki islem hacmi
degisikliklerinde de goriilse de, sirket hisselerinde tavsiye yiikseltildiginde tavsiyenin

diisiiriildiigti giinlere gore daha yiiksek hacmin olustugu goriilmektedir.

Sonu¢ olarak yatirim kuruluslar tarafinda c¢ikarilan finansal tavsiyeler ilk islem
giiniinde sirket hisse performanslarini etkiledigi goriilmektedir. Bu ayni zamanda
literatiir calismastyla goriildiigii izere yurtdisinda yapilmis arastirmalarla da uyumlu bir

sonugtur.
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