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Oz

Tasarruflarini finansal piyasalarda degerlendirmek isteyen yatirimcilar i¢in potansiyel yatirim
araclar1 hakkinda bilgi sahibi olmak biiyiik 6neme sahiptir. Finansal piyasada yer alan finansal
analistler, yatirim araglar1 hakkinda bilgi toplama, analiz etme ve yorumlama kabiliyetleri
agisindan yeterli bilgi ve deneyime sahip olmayan yatirimailar i¢in dnemli bir bagvuru kaynagi
niteligine sahiptirler. Elde etmis olduklar: bilgileri yorumlayarak yatirim araglarinin gelecekteki
degeri hakkinda tahminler olusturmakta ve yatirimalara sunduklari tavsiyeler yoluyla
yonlendirici olmaktadirlar. Calismada, finansal analistlerin Ocak 2010 - Ocak 2018 doneminde
Borsa Istanbul’da islem gormekte olan pay senetlerine yonelik 14.560 hedef fiyat tahmini ve
finansal tavsiyeleri analiz edilmistir. Veriler oncelikle genel acidan ele alinmis, tahminlerin
vadeleri agisindan hedeflenmis fiyatlara ulasma diizeyleri ve finansal tavsiye tiirlerine gore
performanslariin analiz edilmesi amaclanmistir. Pay senetlerinin gerceklesmis fiyatlar: ile
analistlere ait fiyat tahminleri arasindaki iligski korelasyon analizleriyle ele alinmus, iki degisken
arasindaki iliskinin giicli agisindan degerlendirilmistir. Bulgular, ¢alisma kapsamindaki veriler
icin finansal analistlerin hedef fiyat tahminlerinde genel olarak basarili oldugunu gostermistir.
Analist fiyat tahminlerinin kisa vadede (tahmin yapildiktan sonraki bir hafta i¢cinde) daha basarili
olduklari, satin alma yoniindeki tavsiyelerde en yiiksek performansa sahip olduklar
goriilmiistiir.

* Bu galigma, Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii'nde yapilan doktora tez
calismasindan tiretilmistir.
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Abstract

For investors who want to value their savings in financial markets, it is of great importance to
have information about potential investment instruments. Financial analysts in the financial
market are an important source of reference for investors who do not have sufficient knowledge
and experience in terms of their ability to gather, analyze and interpret information about
investment instruments. By interpreting the information, they have obtained, they make
predictions about the future value of investment instruments and guide the investors through
the advice they offer. In the study, 14,560 target price forecasts and financial recommendations
of financial analysts for stocks traded in Borsa Istanbul between January 2010 and January 2018
were analyzed. First of all, the data were handled in general terms, and it was aimed to analyze
the performance of the forecasts in terms of their maturities, their level of reaching the targeted
prices and the types of financial advice. The relationship between the realized prices of the stocks
and the price predictions of the analysts was handled by correlation analysis and evaluated in
terms of the strength of the relationship between the two variables. The findings showed that
financial analysts were generally successful in target price predictions for the data within the
scope of the study. It has been seen that analyst price forecasts are more successful in the short
term (within a week after forecasting) and have the highest performance in buying
recommendations.
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GIRIS

Finansal piyasalar, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin tasarruflarmi giivenli bir ortamda
degerlendirebilmelerine olanak saglayan platformlardir. Piyasada yer alan yatirim araclary; risk,
getiri, vade gibi pek ¢ok agidan birbirinden farkli 6zelliklere sahip olup pay senedi yatirimlari da
yatirimailar icin 6nemli yatirim alternatiflerinden biridir. Ancak pay senedi yatirimlarinin sabit
getiri sunmamakta olmas: ve finans piyasalarindaki hareketliligin pay senedi degerlerini ve
dolayisiyla yatirrmcilarin elde edecekleri getiri miktarimi etkilemekte olmasi, yatirimcilarm
olabildigince hizh sekilde en uygun pozisyonu almalarmi gerektirmektedir.

Ozellikle bireysel yatirimcilar igin piyasayn siirekli takip etmek ve pay senetlerinin potansiyelini
ongorebilmek icin analizler yapmak oldukg¢a zordur. Pay senetlerinin gelecekteki degeri
hakkinda 6ngorii yapabilmek; genel ekonomik trend, pay senetlerinin ait oldugu sirket,
bulundugu sektor, sirketlerin pazardaki konumu gibi pek c¢ok bilgiye sahip olmay1
gerektirmektedir. Bu noktada sahip olduklar: bilgi ve tecriibeleri ile yatirim araglarim ayrintili
sekilde degerlendirerek yatirimcilara belli bir iicret karsihginda, {iyelik sartiyla ya da kamuya
acik olacak sekilde raporlar sunan finansal analistler ve analist raporlar1 6nemli bir kaynak olarak
ortaya ¢ikmaktadir (Altinkilig vd., 2013: 2550).

Finansal analistler yatirim araglar1 hakkinda gesitli kaynaklardan topladiklar1 genis caplh bilgileri
harmanlayarak analiz eden, yatirim aracinin gelecekteki degeri hakkinda tahminlerde bulunarak
yatirimailara pozisyon almalar1 yoniinde tavsiyelerde bulunan piyasa aktorleridir. Finansal
analistler pay senetleri hakkindaki analizlerini pay senetlerine ait hedef fiyat tahminleri sunarak
gerceklestirmekte ayrica pay senetlerine yonelik finansal tavsiyeler sunarak da
raporlamaktadirlar (Brauer ve Wiersema, 2018: 220). Finansal tavsiye, bir ya da daha fazla yatirim
araci icin; kamu, yatirnm bankalari ya da araci kurumlar tarafindan hazirlanmis, yatirim aracinin
mevcut ya da gelecekteki degerine yonelik bir yatirim stratejisi 6neren bilgi ve arastirmalar
toplulugu olarak adlandirilmaktadir (Altindas, 2008: 3). Analistler, raporlar1 dogrultusunda
kategorilere ayrilmis; satin al, elde tut ve sat seklinde tavsiyelerde bulunarak hem yatirim karar1
almak icin yeterli bilgiye sahip olmayan yatirnmalarin bilgi agigmin kapanmasina yardimei
olmakta hem de tavsiyeleri dogrultusunda yatirimlarin yonlenmesini ve yatirimcilarin daha fazla
getiri elde etme imkanmna kavusmasmi saglamaktadirlar (Martinez, 2010: 90). Ayrica
gerceklestirmis olduklar1 analizler dogrultusunda pay senetlerinin muhtemel hedef fiyatlar1 icin
tahminler olusturmakta, bu tahminler yoluyla yatirimcilar igin niceliksel bir deger ortaya
koymaktadirlar.

Finansal analistlere ait tavsiyeler yatirnmcr kararlar1 ve dolayisiyla elde edebilecekleri getiri
miktar1 iizerinde Onemli etkiye sahiptir. Finansal piyasadaki pek ¢ok yatirimci, finansal
analistlerin piyasadaki tecriibesi, birikimi ve yatirim araclar1 konusunda uzmanliklar1 nedeniyle
analistlerin portfdy secimlerine ve pay senetlerine yonelik tavsiyelerine giivenerek yatirimlarimi
sekillendirmektedirler. Bu dogrultuda analist tavsiyelerinin bagar1 diizeyi hem yatirimcilar hem
de finansal tavsiyelerin performansi agisindan énem arz etmekte olup yatirimlarin etkinligi
agisindan da degerlendirilmesini gerekli kilmistir (So, 2013: 615).

Calismada finansal analistler tarafindan Borsa Istanbul’da iglem goren pay senetlerine yonelik
Ocak 2010 - Ocak 2018 dénemini kapsayan finansal tahmin ve tavsiyeler ele alinarak analiz
edilmistir. Finansal analist tahmin ve tavsiyelerine ait basari seviyesi genel itibariyle ve
analistlerin satin al, sat ya da tut seklinde ifade ettikleri tavsiye tiirleri agisindan ele alinarak
belirtilen donemde hangi yondeki tavsiyelerinin daha bagarili oldugu tespit edilmeye
calisilmistir. Ayrica calismada ele alinan finansal tavsiyelere ait basar1 diizeyi vadeleri agisindan
da ele alinarak finansal analistlere ait hedef fiyat tahminlerinin hangi vadelerde gerceklesmekte
oldugu, calisma kapsamindaki veriler dogrultusunda incelenmistir.
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Calisma kapsadigr donem, verilerin bliyiikliigli, elde edildigi aract kurum ya da finansal
analistlerin cesitliligi agisindan Borsa Istanbul’da yer alan pay senetlerine yonelik tahmin ve
tavsiyeleri ele alan calismalardan ayrim gostermektedir. Literatiirde Borsa Istanbul érneklemine
ait az sayida calisma yer almakta olup bu calismada tahminlerin gerceklesme vadesi, tavsiye
tiirlerindeki bagari seviyesi ele alinmig, finansal analistlerin hangi vadelerde ve tavsiye tiirlerinde
daha basarili oldugunun tespitine katki saglanmas1 amaglanmustir.

LITERATUR

Finansal analist tahmin ve tavsiyelerine ait ¢alismalar bagta analist tavsiyelerinin tutarlihg,
yatirimcilarin getiri beklentilerinin karsilanma diizeyi olmak {izere cesitli yonleri ile ele
alinmustir. Calismalarda hedef fiyat tahminlerinin basarisi ve tavsiyelerin yatirimer getirilerine
etkisi on planda yer almis, tahmin ve tavsiyelerin fiyatlar iizerindeki etkisi, analistlere ait
ozellikler gibi etkenler acisindan da incelenmistir. Calismarnun literatiir kismi analistlerin tahmin
ve tavsiyelerinin yatirrmar getirilerine etkisi, analist beklentilerindeki genel egilimler, tahmin ve
tavsiyelerin basar1 diizeylerine ait ¢alismalar ¢ergevesinde ele alinmustir.

Analist raporlar1 dogrultusunda yapilan yatirmmlarin ve tavsiyelerin performansinn
degerlendirildigi calismalarda Givoly ve Lakonishok (1979), finansal analistlere ait tahmin ve
tavsiyeleri New York Borsasi’'nda islem goren pay senetleri i¢in analiz etmislerdir. Calismada
analistlere ait finansal tavsiye ve tahminlerin yatirnmailarin piyasa iistiinde getiri elde etmesinde
katki sagladigini goriilmiis, analistlerin performansinin fiyatlari tahmin etmede basarili oldugu
ifade edilmistir. Benzer sonuglara sahip baska bir ¢alismada Womack (1996), ABD'deki biiyiik
arac1 kurumlarda yer alan finansal analistlere ait tavsiye ve fiyat tahminlerini Fama ve French iig
faktor modelini kullanarak ele almis, analist tavsiyelerine uygun yatirimlarin anormal getiri
sagladigin tespit etmistir.

1997-1999 donemine ait finansal tahmin ve tavsiyeleri Fama ve French ii¢ faktor modeli ve
regresyon analiziyle ele alan Brav ve Lehavy (2003), analist tahmin ve tavsiyelerine uygun
yatirmlarin 6zellikle kisa vadede anormal getiri elde edebilmekte oldugunu ifade etmistir.
Finansal analist 6nerilerine uygun portfdylerin getirisini analiz eden Barber vd. (2006), 1996-2003
yillar1 arasindaki finansal tavsiyeleri ele aldiklar1 ¢alismalarinda, finansal tavsiyelerin
yatirmcilarin anormal getiri elde etmesinde etkili oldugunu ifade etmislerdir. He (2009),
Avustralya borsasindaki pay senetlerine yonelik analist tavsiyelerinin yatirrmcilara sagladig:
getirinin degerini 1997-2007 dénemi verileri iizerinden Black-Litterman modeli ile analiz etmistir.
Calismasinda ozellikle satin alma yoniindeki tavsiyelere uygun portfdylerin piyasadan daha
yiiksek getiri elde etmeyi sagladigini ifade etmistir.

Satin alma yoniindeki tavsiyelerin performansi ile paralellik gosteren bagka bir calismada Farooq
ve Ali (2014) MENA bolgesi verilerini ele almislardir. Calismada MENA bolgesinde faaliyet
gosteren finansal analistlerin alis tavsiyelerinin anormal getiri saglamakta iken satis
tavsiyelerinde basarili olmadiklarini ifade etmislerdir. Crawford vd., (2012) ABD borsasinda
faaliyet gosteren analistlerin 2008-2010 donemine ait tahmin ve tavsiyelerini, Franck ve Kerl
(2013) 2005-2009 doéneminde Avrupa borsalarindaki pay senetlerine yonelik veriler ile ele
almislaridir. Her iki ¢alismada da finansal analist tavsiyelerinin yatirimcilara avantaj sagladig:
ve anormal getiri elde etme imkan1 sagladigini ifade etmislerdir.

Finansal analist tahminlerinin etkinligi yaninda analistlerin tahmin ve tavsiyelerde ortaya
koyduklar1 genel egilimler de ¢aligmalarda ele alinan konulardan biri olmustur. Genel itibar ile
tavsiyelerin hangi yonde olusturulmus oldugunun analiz edildigi calismalarda analistlerin
tahmin ve tavsiyelerdeki genel egilimleri dikkate alinmistir. Womack (1996) calismasinda
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analistlerin satis tavsiyelerini daha az sayida kullanilmig oldugunu tespit etmis, analistlerin
olumlu ve iyimser tahminler sunmakta oldugunu ifade etmistir. Satin alma yoniindeki
tavsiyelerin ise daha bagarili olup, kisa vadede yatirimcilara piyasa listiinde getiri saglamakta
oldugunu ifade etmistir.

Keane ve Runkle (1998), 1983-1991 donemleri arasindaki verileri analist yanhligini tespit etmek
amactyla tahmin hatasi yontemiyle incelemislerdir. Calismada finansal analist tavsiyelerinin
biiyiik kismimin alis yonlii egilim icinde oldugu, tavsiyelerin yatirima kararlarinda etkili oldugu
ve analistler tarafindan elde edilen verilerin pay senetlerinin piyasa degerini tahmin etmede etkili
bilgilerden derlenmis oldugunu ifade etmislerdir. Benzer sekilde Easterwood ve Nutt (1999),
1982-1995 dénemine ait verileri tahmin hatas1 yontemiyle ele almus, finansal analist tavsiyelerinin
iyimserlik gostermekte oldugunu tespit etmiglerdir.

Michaely ve Womack (1999), analist tavsiyelerini finansal analistlerin biinyesinde yer aldiklar
aract kurumlar lehine gosterecekleri yanlilik agisinda ele almislardir. Calismada analistlerin
kisisel gelirlerini ve kurum cikarlarin1 gozeterek hareket etmekte olduklarini, tahmin ve
tavsiyelerde tarafsiz davranmadiklarini tespit etmisler, olumlu ve iyimserlik iceren tahminler
olusturma egilimi gosterdiklerini ifade etmislerdir. Benzer sonuglara sahip ¢alismalarda Brav ve
Lehavy (2003), Coen ve Desfleurs (2004), Agrawal ve Chen (2005), Cowen vd. (2006), Ljungqvist
vd. (2007) analist tahminlerinde iyimser bir olgunun varhigm tespit etmislerdir. 1988-2005
donemindeki Finlandiya borsas: verilerini ele alan Rothovius (2007), 1995 2003 dénemine
Brezilya borsasi verilerini analiz eden Martinez (2010), finansal analistlerin tavsiyelerinin
performansini 6rnek olay calismasi yontemi ile analiz etmislerdir. Elde edilen bulgular
tavsiyelerin biiylik kisminin satin alma yoniinde oldugunu, analist tahmin ve tavsiyelerinin
biiyiik olgiide iyimserlik icerdigini gostermistir.

Analistler tarafindan ortaya koyulmus hedef fiyat tahminlerinin ne vadede gerceklesmekte
oldugu da finansal analist performanshlarinin degerlendirilmesinde 6nemli bir faktor olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Analist tahminlerinin vadeleri agisinda ele alindig1 ¢alismalarda Martinez
(2010), analist hedef fiyat tahminlerinin tahmin siiresinden sonraki 30 giin boyunca oldukga iyi
performansa sahip oldugunu tespit etmistir. Crawford vd., (2012), ABD borsasina ait verileri,
Leela ve Shanmugham (2014), Hindistan borsasindaki analist tavsiyelerinin etkisini 6rnek olay
calismas1 yontemi ile incelemislerdir. Calismalarda tavsiyelerinin 6zellikle kisa vadede yiiksek
performansa sahip oldugunu tespit etmiglerdir.

Arand vd., (2015), Isvigre ABD, Japonya ve EUS5 iilkeleri ve borsalarindaki analist raporlarmin
etkinligini korelasyon ve regresyon analizi yontemleriyle ele almis, finansal analistlerin kisa
vadede daha yiiksek performans gosterdiklerini ifade etmislerdir. Bedelova vd., (2017), Borsa
Istanbul’'da yer alan pay senetlerine ydnelik analist tavsiyelerini piyasa etkinligi agisindan ele
almislar, elde edilen bulgularda analist tavsiyelerinin kisa vadede etkili oldugunu tespit
etmiglerdir.

Literatiirde analistlere ait tahmin ve tavsiyelerin yatirima getirileri tizerinde olumlu bir etkiye
sahip olmadigini ifade eden ¢alismalar da yer almaktadir. Fjeldsted (2005), finansal tavsiyelerin
etkinligini, Danimarka 2002-2005 dénemi finansal tavsiyeleri kullanarak 6rnek olay calismasi
yontemiyle analiz etmistir. Arastirmada, analistlerin ve yazili basinda yer alan tavsiyelerin piyasa
iistiinde bir getiri saglamada etkili olmadig), tavsiyelerin kisa vadede yatirimcilara anormal getiri
saglamakta olsa bile uzun vadede piyasa diizeyinde kaldigini tespit etmistir. Erdogan vd., (2010),
Borsa Istanbul’da sanayi sektoriinde yer alan pay senetlerine yonelik analist tavsiyelerinin
etkinligini ele almis, tavsiyelerin dikkate deger Olgiide anormal getiri saglamadigin ifade
etmislerdir. Antonio vd., (2015), analistlere tavsiyelerine uygun portfdy ile anormal getiri elde
etme potansiyelini, Brezilya piyasasi verileri {izerinden zaman serileri analizi ile incelemislerdir.
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Calismada tavsiyeler dogrultusunda olusturulan portfoy getirilerinin anormal getiri icermedigi
tespit edilmistir.

YONTEM

Finansal analistlerin performansi, yatirim araglarinin gelecekte ortaya ¢ikmasi beklenen fiyat
tahminleri ve finansal tavsiyelerin yatirimcilara sagladig fayda agisindan 6nem arz etmektedir.
Pay senetleri yatirnmlarina yonelik analist tavsiyelerinin ve fiyat tahminlerinin etkinligi, analist
tavsiyelerinden sonraki pay senedi gercek degerlerinin tahmin degerlerine yakinhg: agisindan
degerlendirilmektedir. Aragtirmanin amaci, finansal analist pay senedi fiyat tahminlerinin ve
finansal tavsiyelerinin gerceklesmis fiyatlara ne dlciide yakin veya uzak oldugunun, bu yakinlk
veya uzakligin performansinin genel agidan tespit edilmesi, finansal tavsiyenin tiirii agisindan
ve finansal tavsiyenin yapildig: tarih ile hedef fiyat tahmininin gerceklestigi vade agisindan
degerlendirilmesidir.

Calismada analistlere ait fiyat tahmin degerleri ile pay senetlerinin gerceklesen fiyatlar
arasindaki iliski ve uyum, korelasyon analizleri yontemi ile ele alimmustir. Sayisal ve siirekli
yapiya sahip degiskenler arasinda yapilan karsilagtirmalar istatistiksel olarak en yaygin sekilde
korelasyon testleriyle incelenmektedir. Ya da iki siirekli degiskenin birbirileri ile iligki icinde olup
olmadigini, her iki degisken degerlerinin azalis ve artislarda es yonlii ve beraberce hareket edip
etmemekte oldugunu (kovaryans) belirlemektedir (Field vd., 2012: 206). Iki degisken arasindaki
standartlagtirilmis kovaryans, korelasyon katsayisi olarak tanimlanmis, nasil hesaplanmakta
oldugu asagida sunulmustur.
— COVyy — 2Ei-X)(yi—y)
SxSy (N-1)sxsy

)

Formiilde, covy,; pay senedinin tahmini degeri (x) ile gergeklesmis pay senedi degeri (y)
arasindaki kovaryansi, Sy; pay senedinin tahmini degeri (x) standart sapmasi, s,, pay senedi
gerceklesmis degerine ait (i) standart sapmasidir. Bu dogrultuda bir pay senedinin ait tahmin
edilen deger (x) ile o pay senedine y6nelik tahmin tarihi sonrasindaki gercek deger (y) arasinda
hesaplanan korelasyon degeri, her iki degere ait kovaryansmin, bu iki degerin standart
sapmalarmin ¢arpimina boliinmesiyle elde edilebilmektedir.

Calismada ele alian pay senetlerinin tahmin edilen degerleriyle gerceklesen degerleri arasindaki
iliski, elde edilen korelasyon katsayilarinin ve bu katsayilara ait degerlerin p<0.005 diizeyinde
anlamli olmasina bakilarak ele alinmais, finansal analistlere ait fiyat tahminleri ve tavsiyeler genel
acidan, tavsiyenin tiirii ve her iki degisken arasindaki uyumun vadesi agisindan ayri ayri
incelenmistir.

BULGULAR

Calismada Borsa Istanbul biinyesinde yer alan, Ocak 2010 - Ocak 2018 dénemi arasinda finansal
analistler tarafindan kesintiye ugramadan hakkinda tahmin ve tavsiyelerde bulunulmus pay
senetlerine ait veriler ele alinmistir. Calismada ele alinan veriler, analistlere ait haftalik tavsiye
listelerinden olusan raporlardan ve pay senetlerinin aym tarihlerdeki gercek fiyatlarindan
olugmaktadir.

Tablo 1'de ilgili donemde finansal analistlere ait, ilgili dénemde pay senetleri icin yapilmig
tahmin degerleri genel olarak yer almakta, tavsiye tiirlerinin toplam icindeki sayilar1 ve paylar1
goriilmektedir.
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Tablo 1. Veri Setinde Yer Alan Finansal Tahmin ve Tavsiyelerin Genel Goriiniimii ve Dagilimi

ONERI TURU (Miktar ve Toplam Icindeki Pay1)

SEKTOR SAT L T TOPLAM
209 1446 1257 2912
Bankacilik
ankaciit 37.25 % 19.01 % 19.67 % 20 %
Holdin 14 1413 237 1664
& 2.5 % 18.57 % 3.71% 11.43 %
YO 0 664 168 832
0% 8.73 % 2.63% 571 %
Somavi 338 4084 4730 9152
y 60.25 % 53.69 % 74 % 62.86 %
561 7607 6392 14560
TOPLAM
100 % 100 % 100 % 100 %

Tablo 1’de goriildiigii tizere, finansal analistler 2010 - 2018 doneminde farkli sektorlerde yer alan
35 sirkete ait pay senetlerine yonelik 14.560 hedef fiyat tahmini ve finansal tavsiye
gerceklestirmistir. Analistlere ait tahminlerin 7.607 tanesi pay senetlerinin satin alinmasina
yonelik olumlu igerige sahip olup, 6.392 tanesi pay senetlerinin elde tutulmasimi énermektedir.
Olumsuz igerige sahip 561 tavsiye ise pay senetlerinin satilmasmi onermekte olup 6rneklem
icinde en az paya (%3,85) sahip oldugu goriilmektedir. Calismada kullanilan verilerde sanayi
sektorii disindaki tiim sektorlerde satin alma yoniindeki tavsiyeler en yiiksek paya sahip iken,
sanayi sektoriinde de yine olumlu bir goriis barindiran elde tutma tavsiyesi en yiiksek pay1
olusturmaktadir.

Finansal Analist Tavsiyeleri ve Gerceklesmis Fiyatlar Arasindaki Iliskinin Vadesi
Acisindan Analizi

Calismanin temel amaclarindan biri finansal tavsiyelerin ve hedef fiyat tahminlerinin tahmin
tarihinden ne kadar sonra gerceklestiginin tespiti, analist tahminlerinin gergeklesmis fiyatlara ne
olglide yaklasmis oldugunun belirlenmesidir. Dolayisiyla yatirimlarim analist tavsiyeleri
dogrultusunda gerceklestirmis yatirimcilarin hedef getiri seviyesine ne kadar stire iginde ya da
ne Olgiide yaklasmis oldugunu tespit etmek amaglanmustir.

Calisma kapsaminda yer alan donem ve tavsiye tiirti ayrim: yapilmaksizin, analist hedef fiyat
tahminleri ve pay senetlerinin gercek fiyatlar1 arasindaki iligki oncelikle genel agidan ele
alinmustir. Calisma kapsaminda kullanilan verilerin tamamu tavsiye tiirii, donem ya da sektor
ayrmmi yapilmaksizin ele alinarak hedef fiyat tahminleri ve pay senetlerine ait gerceklesmis
fiyatlar arasindaki iliski incelenmistir. Analizde tahminden sonraki pay senedi gercek degerleri
bir hafta sonrasina ait gercek degerler ve 52 hafta sonrasina ait gercek degerlere kadar, calisma
kapsamindaki haftalar siiresince analiz edilmis, iki degisken arasindaki iliskinin en yiiksek
oldugu vade tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Yapilan korelasyon testleriyle, ¢alisma kapsamindaki ilk hafta i¢in finansal analistlerin pay
senetlerine yonelik hedef fiyat tahminleri ile tahminler yaymlandiktan bir hafta sonraki gercek
degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli, pozitif ve giiclii degerde korelasyon iligkisinin var
oldugu goriilmiistiir (r=0.985, p<0.001). Bu baglamda analist hedef fiyat tahminlerinin pay
senetlerine ait gerceklesen fiyatlar ile oldukga yakin iliski iginde oldugu, es yonlii hareket etmekte
oldugu anlagilmaktadir. Analist tahminleri ve pay senetlerinin 1'inci hafta gercek degerleri
arasindaki korelasyon iligkisi Sekil 1’de yer almaktadir.
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Sekil 1. Pay Senetlerine Ait Tahmini Degerler ve Gercek Fiyatlar Arasindaki 1. Haftaya Ait
Korelasyon Tligkisi

Sekil 1’de pay senetlerinin tahmin degerleri arttikca ya da azaldik¢a bir hafta sonraki gergek
degerin de esglidiimlii hareket ettigi anlasimaktadir. Tahminden sonraki ilk hafta icin
hesaplanan bu iligkinin ilerleyen haftalardaki iligki seviyesini analiz etmek {izere analistlere ait
tahmin degerleri sadece tahminden bir sonraki hafta degeri ile degil, kendisinden sonraki ikinci,
ticlincii hafta, bir ay, iki ay, alt1 ay, dokuz ay ve bir y1l sonraki degerleri ile de ele alinmistir. Siireci
analiz etmenin amaci tahmin degerleri ile gerceklesen degerleri arasindaki iligkinin en giiglii
olarak hangi vadede ortaya ¢ikmakta oldugunun tespitidir. Yapilan analizde hafta sayis1 yani
tahminden sonraki vade uzadikga, tahmin degerleri ile gerceklesen fiyat arasindaki korelasyon
iliskisinde sistematik olarak diisiis yasandi1 goriilmiistiir. Pay senetlerine yonelik tahmin
fiyatlari ile tahminden bir hafta sonra gerceklesen fiyat arasinda ortaya ¢ikan korelasyon katsayisi
0,985 iken bir yil sonra (52. Hafta) ise 0,921’e diismektedir. Tahmin degerleri ve pay senetlerinin
gerceklesen fiyatlar1 arasindaki korelasyon iliskisinin haftalara gore degisimi Sekil 2'de

goriilmektedir.
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Sekil 2. Vadeleri Agisindan Tahmin Degerleri ile Gergeklesen Fiyatlar Arasindaki Korelasyon
Katsayilariin Degisimi

Sekil 2'de fiyat tahmini gerceklestirilen haftadan sonra siire uzadik¢a yapilan tahminlerin
gerceklesen fiyatlara yaklasma derecesinin goreceli olarak gittikge azalmakta oldugu tespit
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edilmistir. Bu dogrultuda analistlerin fiyat tahminlerinde en yiiksek performansa kisa vadede
sahip oldugu ifade edilebilmektedir.

Bulgular, finansal analistlere ait hedef fiyat tahminlerinin pay senetlerinin gerceklesen fiyat
seviyesine onemli derecede yaklagmis olmasi ve benzer egilime sahip olmasi agisindan Givoly ve
Lakonishok (1979), Womack (1996), Brav ve Lehavy (2003), Barber vd. (2006), He (2009), Farooq
ve Ali (2014), Crawford vd., (2012) ve Franck ve Kerl (2013) tarafindan yapilan ¢alismalara ait
sonuglar ile uyumlu oldugunu gostermistir. Ayrica hedef fiyat tahminlerinde kisa vadedeki daha
yliksek performansa sahip olmalari agisindan Martinez (2010), Crawford vd., (2012), Leela ve
Shanmugham (2014), Arand vd. (2015) ve Bedelova vd. (2017) tarafindan yapilmis
calismalardaki bulgular ile ortiismektedir.

Finansal Analist Tavsiyeleri ve Gerceklesen Pay Senedi Fiyatlar1 Arasindaki iliskinin
Tavsiye Tiirii Agisindan Analizi

Finansal analistler yatirim karar1 vermek isteyen yatirimcilar igcin pay senetlerine yonelik fiyat
tahminleri sunmalar1 yaninda yatirimin yoniinii ifade eden tavsiyeler de sunmaktadir. Analist
tavsiyeleri sayisal bir hedef belirlemekten ziyade yatirim aracinin hedef fiyatlarma ait beklentinin
yoniinii ifade etmektedir. Genellikle satin alma, elde tutma ya da satma yoniindeki bu
tavsiyelerin basarisi, tavsiyeden sonraki dénemde ortaya ¢ikan gergeklesmis fiyatlarla tavsiyenin
tiirti arasmndaki iligkisinin farklihk gosterip gostermedigi acisindan finansal analistlerin
performansinin ve yatirimlarin etkinli§inin degerlendirilmesinde 6nemli bir faktor olarak ortaya
cikmaktadir.

Calisma kapsaminda kullanilan veri setinde pay senetlerine yonelik hedef fiyat tahminleri
yaninda 14.560 finansal tavsiye bulunmaktadir. Tavsiyelerin %52,25’lik kismu satin alma
yoniinde olup olumlu bir igerige sahip olan elde tutma yoniindeki tavsiyeler de %43,9'luk pay ile
en fazla kullanilan tavsiye olarak ikinci sirada yer almaktadir. Pay senetlerinin satilmasma
yonelik tavsiyeler de %3,85 oraninda yer almakta olup Borsa Istanbul’daki pay senetlerine
yonelik tavsiyelerde bulunan analistlerin iyimser goriise ve oldukca olumlu beklentilere sahip
oldugu goriilmektedir.

Finansal analistlerin calisma kapsamindaki verileri ele alindiginda, iyimser goriise sahip olmasi
ve tavsiyelerin satin alma yoniinde ortaya ¢ikan dagilimi agisindan Womack (1996), Keane ve
Runkle (1998), Easterwood ve Nutt (1999), Michaely ve Womack (1999), Brav ve Lehavy (2003),
Coen ve Desfleurs (2004), Agrawal ve Chen (2005), Cowen vd., (2006), Ljungqvist vd., (2007),
Rothovius (2007) ve Martinez (2010) tarafindan yapilmis calismalarda elde edilen sonuglar ile
uyumlu oldugu goriilmektedir.

Finansal analistlerin hangi tavsiye tiirlinde daha basarili oldugu hem analist tavsiyelerindeki
yanliligin analizi hem de pay senetlerinin fiyat degisikligindeki yonii dngorebilmeleri agisindan
onem tagimaktadir. Ayrica finansal analistlere ait tavsiyeler analiz edilirken pay senetlerine
yonelik satn al, sat ve elde tut tavsiyelerinin ayr1 ayri ele alinmasi yaninda, olumlu igerige sahip
satin al ve elde tut tavsiyeleri bir arada ele alinarak ayrica degerlendirilmigtir. Tavsiye yapilan
dénemden sonra ortaya c¢ikan pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliski korelasyon testleri ile
incelenmis, tavsiye sonrasinda pay senedinin tavsiye ile elde edilmesi beklenen fiyat yonii ile ne
ol¢lide uyumlu hareket etmis oldugu hesaplanmustir.

Tavsiye tiirii ve gerceklesmis fiyatlar arasindaki analiz sonuglarina iliskin verilerin kisa ve uzun
vadede ortaya ¢ikan iligkisi Tablo 2'de goriilmektedir.
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Tablo 2. Tahmin Degerleri ile Gergeklesmis Fiyatlar Arasindaki Uyumun Tavsiye Tiirii ve
Vadeleri Agisindan Korelasyon Degerleri

Fiyat Tahmini - Gergeklesen Fiyat

Tavsiye
Tiirii 1. 2. 3. 4. 5. 8. 12. 26. 39. 52.
Hafta Hafta Hafta Hafta Hafta Hafta Hafta ~Hafta Hafta  Hafta
Al 0991 0990 0.989 0988 0987 0.984 0.980 0.965 0.950 0.939
Sat 0982 0979 0978 0977 0976 0974 0975 0.958 0.945 0.938
Tut 0984 0981 0979 0976 0974 0.967 0.958 0.926 0.910 0.898
Al + Tut 098 0984 0982 0981 0979 0975 0.969 0.947 0.931 0.920

Tablodaki degerlere ait anlamhilik diizeyleri p<0.001 diizeyindedir.

Tablo 2’de bulunan korelasyon katsayilarima ait ilk hafta degerleri ele alindiginda pay senetlerine
yonelik en yakin fiyat tahminlerinin, satin alma yoniindeki tavsiye tiirlinde ortaya ciktig
(r=0.991, p<0.001) anlagilmaktadir. Sat yoniindeki tavsiyelerin ise en diisitk korelasyon
katsayisma sahip olmasi nedeniyle goreceli olarak en diisiik performansa sahip oldugu (r=0.982,
p<0.001) goriilmektedir. Elde edilen korelasyon degerlerinin, tavsiyenin olusturulmasindan
sonraki donemden itibaren vade uzadikca kademeli olarak zayifladig1 da goriilmektedir. Tahmin
degerleri ile gerceklesmis fiyatlar arasindaki korelasyon degerleri her ii¢ tavsiye tiirii i¢in de
azalmakta olup, hedef fiyat tahminleri vade uzadik¢a gerceklesen fiyatlardan gittikce
uzaklagsmakta, tavsiyenin giicii zayiflamaktadir.

Analistlere ait fiyat tahminleri ile pay senetlerine ait gerceklesen fiyatlar arasindaki korelasyon
degerlerinin calisma kapsamindaki déneme ait ilk {i¢ haftalik dagilim Sekil 3’te yer almaktadir.

Haftalar — Tahmin-1.Hafta Tahmin-2.Hafta —— Tahmin -3.Hafta
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Sekil 3. Tahmin Degerleri ile {lk 3. Haftaya Ait Gergeklesmis Fiyatlara Arasindaki Korelasyon
Degerlerinin Tavsiye Tiirleri Agisindan Dagilimi

Sekil 3’te tahmin degerleri ile gerceklesmis fiyatlarin iligki seviyesinin en yiiksek oldugu tavsiye
tiirii pay senetlerinin satin alinmasi yoniindeki tavsiyelerde goriilmekte olup, sat yonlii
tavsiyelerde en diisiik uyum iligkisi goriilmektedir. Ayrica Sekil 3'te satin alma yoniindeki
finansal tahminler ile gerceklesmis fiyat arasinda ortaya ¢ikan uyum benzer seviyede ilerlemekte
iken, elde tut ve sat tiiriindeki tavsiyelerde haftalar ilerledikge fiyat tahminleri ile gerceklesmis
fiyatlar arasindaki iligkinin giiciiniin giderek zayifladig1 goriilmektedir.
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Sekil 4'te, her ikisi de olumlu igerige sahip satin al ve elde tut tavsiyelerinin beraberce ele alinmig
hali ile sat yonlii tavsiyeleri yer almaktadir. Sekilde hedef fiyat tahminleri ile pay senetlerinin
gerceklesmis fiyatlar1 arasindaki iliskiye ait korelasyon katsayilariin karsilastirilmis hali analiz
kapsamindaki ilk ti¢ hafta i¢in goriilmektedir.

Haftalar — Tahmin-1.Hafta Tahmin-2.Hafta —— Tahmin -3.Hafta
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Sekil 4. Tahmin Degerleri ile Gergeklesmis Fiyatlar Arasindaki Korelasyon Miskilerinin Tavsiye
fcerigi Agisindan 1., 2. ve 3. Hafta Dagilimu

Sekil 4'te satin al ve elde tut tavsiyeleri bir grupta ele alinip, olumsuz igerige sahip sat yonlii
tavsiyeler ile karsilastirilmistir. 1yimser egilime sahip (satin alma ve elde tutma) tavsiyelerdeki
pay senedi fiyat tahminlerinin gerceklesmis fiyatlar ile uyum diizeyinin (r=0.985, p<0.001),
olumsuz igerige sahip (satilmasi yoniinde) finansal tavsiyelerden (r=0.982, p<0.001) daha giiglii
oldugu goriilmektedir. Ozellikle pay senetlerinin satilmasi yoniindeki tavsiyelerde finansal
analistlerin goreceli olarak daha basarisiz finansal tahminler gerceklestirmis oldugu da
anlasilmaktadir.

Elde edilen bulgular sonucunda, ¢alisma kapsamindaki veriler igin satin alma yoniindeki
tavsiyelerin daha yiiksek basar1 diizeyine sahip oldugu tespit edilmis, Womack (1996), Keane ve
Runkle (1998), He (2009) ve Farooq ve Ali (2014) tarafindan elde edilmis sonugclar ile uyumlu
oldugu goriilmiistiir.

Finansal Analist Tavsiyeleri ve Gerceklesmis Fiyatlar Arasindaki iliskinin Yillar ve
Tavsiye Tiirii A¢isindan Analizi

Calismada ele alinan Ocak 2010 - Ocak 2018 donemine ait yillarin her biri ayrica ele alinarak
finansal analistlerin hangi yilda hangi tavsiye tiirlinde daha bagarili oldugu da calisma
kapsaminda ele alinmistir. Finansal analistlere ait tavsiyeler, ¢calisma kapsamindaki yillar icin
genel ekonomik trend, yillar bazinda ortaya ¢ikan gelismeler baglaminda yillik bazda ve tavsiye
tiirleri agisindan ele alinmig ve hangi tavsiye tiiriiniin hangi yilda daha yiiksek performansa
sahip oldugu da ayrica analiz edilmistir.

Tablo 3’te finansal analistlere ait hedef fiyat tahminlerinin, tavsiye tiirleri agisindan bir hafta
sonra olusan gerceklesmis fiyatlara yaklasma diizeyini yillik bazda gosteren korelasyon sonuglari
yer almaktadur.
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Tablo 3. Yillar ve Tavsiye Tiirleri Agisindan Tahmin Degerleri ile Gergeklesmis Fiyatlar
Arasindaki Korelasyon Degerleri

YILLAR TAVSIYE r TAVSIYE r TAVSIYE r
) 2010 Satin Al 0.990 Sat 0.993 Elde Tut 0.992
5 2011 Satin Al 0.994 Sat 0.971 Elde Tut 0.990
a 2012 Satin Al 0.989 Sat 0.695 Elde Tut 0.996
Z 2013 Satin Al 0.991 Sat 0.966 Elde Tut 0.979
% 2014 Satin Al 0.992 Sat 0.892 Elde Tut 0.985
< 2015 Satin Al 0.988 Sat 0.983 Elde Tut 0.989
2016 Satin Al 0.993 Sat 0.983 Elde Tut 0.985
2017 Satin Al 0.995 Sat -0.315 Elde Tut 0.987

2017 il sat tavsiyesi digindaki (r=-0,315, p= 0,024) tiim katsayilarin anlamlilik diizeyi p<0.001 diizeyindedir.

Tablo 3’teki bulgular ele alindiginda satin alma y6niindeki tavsiyelerin bir hafta sonraki gercek
fiyata en ytiiksek seviyede yaklastig1 ya da basarili sekilde tahmin ettigi y1lin 2017 yil1 en basarisiz
tahminlerin gergeklestigi yilin ise 2015 yili oldugu goriilmektedir. Elde tut yoniindeki
tavsiyelerin bir hafta sonra ortaya ¢ikan fiyati en etkili sekilde tahmin ettigi y1l 2012, en basarisiz
tahminlerin gerceklestigi yil ise 2013 yili oldugu goriilmektedir. Pay senetlerinin satilmasi
yoniindeki tavsiyelerin gercek fiyati en yakin olacak sekilde tahmin ettigi yil 2010 yili, tahmin
degerinden en uzak sekilde tahmin ettigi yil ise 2017 yili olarak ortaya ¢ikmugtir. Bulgular
dogrultusunda 2017 yilinda sat yo6nlii tavsiyeler i¢in hedef fiyat tahminleri ile pay senetlerinin
gerceklesen fiyatlarin zit yonde hareket etmekte olduklar tespit edilmis, 2017 yilinda satin alma
yoniindeki tavsiyeler en yiiksek basariya sahip iken sat yonlii tavsiyeler en diisiik performansa
sahip olmustur. Bu dogrultuda Borsa Istanbul’da yer alan galisma kapsamindaki pay senetleri
icin 2017 yilinin yiikselmekte olan bir trende sahip oldugu ifade edilebilmektedir. Hedef fiyat
tahminleri ile gerceklesen fiyatlar arasindaki iliski yillar ve tavsiye tiirleri baglaminda
gruplandirilmis grafigi Sekil 5'te goriilmektedir.

1¥8

Ll

Nl

2010 2011 2012 2013 2014

Yillar

Sekil 5. Yillar ve Tavsiye Tiirleri Agisindan Analist Tahminler ile Gergeklesmis Fiyatlar
Arasindaki Korelasyon Degerleri

Sekil 5'te sat yoniindeki tavsiyeler ve gerceklesmis fiyatlar arasindaki korelasyon degeri 1=0,9
diizeyinde bir trende sahip iken 2012 doneminde r=0,695 seviyesine gerilemis, daha sonraki
donemlerde tekrar r=0.9 diizeyinde yer almis ancak 2017 yilinda ¢ok sert bir sekilde ve negatif
bir korelasyon degerine sahip olacak sekilde (r=-0,315) azalma gostermistir. Tavsiye tiirleri
agisindan siireg boyunca en istikrarli goriiniime sahip tavsiye tiirli satin alma yoniindeki
tavsiyeler olup fiyat tahminlerinin gerceklesen fiyatlara yaklasma seviyesi r=0,988 (2015 y1l1) ve
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r=0,995 (2017 yil1) arasinda degisiklik gostermektedir. Sonuglar ¢alisma kapsamindaki dénemde
pay senetleri fiyatlarinin ve genel ekonominin yiikselmekte olan bir trende sahip oldugunu da
gostermektedir.

SONUC

Calismada, pay senetlerine yonelik yatirim tavsiyeleri ve hedef fiyat tahminleri sunan finansal
analistlerin Borsa Istanbul verileri dogrultusunda performanslarimin analizi amaglanmistir.
Calisma kapsaminda, finansal analistler tarafindan takip edilen sirketlerin pay senetleri icin
yaymlamis olduklari fiyat tahminleri ve finansal tavsiyeleri analiz edilerek, vade ve tavsiye tiirti
agisindan gergeklesmis fiyatlar ile uyumu ve analist performanslar: degerlendirilmistir. Finansal
analistlerin Ocak 2010 ve Ocak 2018 tarihleri arasindaki halka agik ya da iiyelik yoluyla
sunduklar finansal tavsiyeler ve hedef fiyat tahminleri ¢alismada ele alimmistir. Kapsadig:
donem boyunca kesintisiz olacak sekilde dort farkli sektorden 35 sirkete ait pay senetlerinin ele
alindig1 bu calisma hem verilerin biiyiikliigii ve verilerin saglandif1 kaynaklarin cesitligi
acgisindan, hem de elde edilen verilerin gesitli kriterler ele alinarak analiz edilmesiyle Borsa
Istanbul biinyesindeki yatirimlarda analistlerin etkinligini analiz etmesiyle farklilik
gostermektedir.

Calismada oncelikle finansal analistler tarafindan raporlanmis fiyat tahminleri ve tavsiyelerin
biiyiik bir kismmin satin alma yoniindeki tavsiyelerden olustugu goriilmiistiir. Pay senetlerinin
satilmasi yoniindeki tavsiyelerin sadece %3,85lik kisimda yer almis olmasy, ¢alisma kapsaminda
analiz edilen pay senetleri i¢in tahmin ve tavsiyelerde bulunan finansal analistlerin genel olarak
iyimserlik davranigi igince oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda elde edilen bulgularin
Womack (1996), Keane ve Runkle (1998), Easterwood ve Nutt (1999), Michaely ve Womack (1999),
Brav ve Lehavy (2003), Coen ve Desfleurs (2004), Agrawal ve Chen (2005), Cowen vd., (2006),
Ljungqvist vd., (2007), Rothovius (2007) ve Martinez (2010) tarafindan elde edilmis sonuglar ile
ortiigtiigii goriilmiigtiir.

Analistlere ait pay senedi hedef fiyat tahminlerinin gerceklesmis fiyatlara ne 6l¢iide yaklasmakta
oldugu da ¢alismada ele alinarak analiz edilmistir. Finansal analistlerin hedef fiyat tahminlerinde
ne Olglide basarili bir performans gosterdiginin tespiti amaciyla degiskenler arasindaki iligki
korelasyon analizleri ile hesaplanmis, veri setinde yer alan tiim veriler ve tiim donemler
agisindan genel olarak ele alinmistir. Bulgular dogrultusunda, gerceklesmis fiyatlar ile hedef fiyat
tahminleri arasinda tahmin gerceklestirildikten bir sonraki hafta dikkate alindiginda pozitif
yonlii, cok giiclii ve istatistiksel agidan anlamli (r=0,985) korelasyon degeri elde edilmistir. ki
degisken arasindaki korelasyon katsayisinin vade iligkisi de dikkate alindiginda korelasyon
degerlerinin gittikce azalmakta olan trende sahip oldugu goriilmiis, bu baglamda hedef fiyat
tahminlerinin pay senedi gergek fiyatlar1 ile uyumunun kisa vadede daha giiglii oldugu, vade
uzadikga goreceli olarak daha diisiik performansa sahip oldugu tespit edilmistir.

Bulgular, finansal analistlere ait fiyat tahminlerinin gerceklesen fiyatlara yaklasma seviyesi
agisindan Givoly ve Lakonishok (1979), Womack (1996), Brav ve Lehavy (2003), Barber vd.,
(2006), He (2009), Farooq ve Ali (2014), Crawford vd., (2012) ve Franck ve Kerl (2013) tarafindan
yapilmis calismalarla uyum gostermistir. Hedef fiyat tahminlerinin kisa vadede daha yiiksek
performansa sahip olmasi agisindan ele alindiginda ise Martinez (2010), Crawford vd., (2012),
Leela ve Shanmugham (2014), Arand vd., (2015) ve Bedelova vd., (2017) tarafindan yapilmis
calismalar ile uyumlu oldugu goriilmiistiir.

Finansal analistler tarafindan yatirimlara yon vermek {izere sunulan tavsiyelerin hangi tiirlerde
daha basarili oldugu, analistler tarafindan sunulan satin al, sat ve elde tut tavsiyeleri agisindan
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ayrica ele alinmis, pay senetlerine ait gercek fiyatlar ile fiyat tahminleri arasindaki iliskinin en
gliclii oldugu tavsiye tiiriiniin satin alma yoniindeki tavsiyeler oldugu goriilmdiistiir. Elde edilen
bulgularda analistlerin satin alma yoniindeki tavsiyelerinin elde tut ve sat yonlii tavsiyelerden
daha yiiksek performansa sahip olmasi Womack (1996), Keane ve Runkle (1998), He (2009) ve
Farooq ve Ali (2014) tarafindan yapilmis ¢alismalara ait bulgular ile uyumlu oldugunu
gostermistir.

Bulgular dogrultusunda analist tahmin ve tavsiyelerinin iyimserlik icermesi, tasarruflarmn
finansal piyasaya yonelmesini saglamak, daha giiclii ve etkin bir piyasanin olusmasini organize
etmek agisindan nem arz etmektedir. Finansal piyasanin tasarruf sahipleri agisindan cazip bir
yatirim alan1 haline gelmesi hem finansal analistlere olan ihtiyac1 hem de finansal analistlerin
kisisel ya da kurumsal getirileri artirmas1 agisindan 6nemlidir. Dolayisiyla analistlerin piyasa
lehinde pozitif goriise sahip olmalar1 kaginilmazdir. Ayrica analistlerin 6zellikle satin alma
yoniindeki tavsiyelerinin ¢oklugunun ve satin alma yoniindeki tavsiyelerin daha yiiksek
performansa sahip olmasmin, Tiirkiye ekonomisinde yillik biiyiime oranlarimin en yiiksek
oldugu donemlerde gerceklesmesi, finansal analistlerin digsal faktorleri de analiz ederek
raporlarina yansitabilmis olmalar1 agisindan énem arz etmektedir.

Calismada kullanilan veriler dogrultusunda elde edilen sonuglar, Borsa Istanbul’daki sirketlere
ait pay senetleri hakkinda tahmin ve tavsiyelerde bulunan finansal analistlerin yatirimcilarin
getiri elde etmelerinde faydali olduklarini ve ortaya ¢ikmasi beklenen fiyat: tahmin etmede
basarilh olduklarim1 gostermektedir. Sonuglar finansal analistlerin 6zellikle tahmin
gerceklestirildikten sonraki bir hafta i¢inde (kisa vadede) gerceklesen fiyata en etkili sekilde
yaklagmis olduklarini ve satin alma yoniindeki tavsiyelerde bagarili olduklarini gostermis, analist
tahmin ve tavsiyelerinin genel anlamda basarili bir performansa sahip oldugunu ortaya
koymustur.

Sonuglar dogrultusunda, finansal analistlere ait raporlarin daha fazla kullanictya ulagsmasinin
saglanmasi, sistematik sekilde kayit ve yayin sistemine sahip olmas: halinde yatirim
potansiyeline sahip ancak yeterli tecriibesi ve giliveni bulunmayan yatirimcilara ait fonlarin
finansal piyasalara yonlenmesi miimkiin hale gelebilecektir. Sonraki calismalarda finansal
tahminlerin sirketlerin yer aldig1 sektor, konum, sermaye miktari, pazardaki biiyiikliigii gibi
faktorler agisindan smiflandirilarak  ele alinmasi da finansal analist raporlarinin
degerlendirilmesinde ayr1 bir bakis agis1 katacaktir. Yeterli miktarda veri elde edilebilmesi
halinde, bir araci kurum biinyesinde faaliyet gosteren finansal analistler ile bagimsiz sekilde
faaliyet gosteren analistlere ait raporlarin karsilastirmali olarak analiz edilmesi, analist
tahminlerindeki yanlilik ve analist kararlarini etkileyen faktorlerin tespiti agisindan literatiire
katki saglayacaktir.
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