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FINANSAL ANALIST HEDEF FiYAT TAHMINLERININ
SEKTOREL ACIDAN ANALIZi: BORSA iISTANBUL ORNEGI?
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Oz

Calismanin amaci finansal analistler tarafindan Borsa istanbul’da bulunan pay senetlerine yénelik hedef fiyat
tahminlerinin gergeklesmis fiyatlar Uzerindeki etkisinin ve finansal analist hedef fiyat tahminlerinin pay
senetlerine ait mevcut fiyatlardan etkilenip etkilenmediginin analiz edilmesidir. Calismada Ocak 2010-Aralik
2017 donemini kapsayan finansal analist hedef fiyat tahminleri ve pay senetlerinin gergeklesmis fiyatlari
arasindaki iliski genel itibariyle ve sektorel agidan ele alinmis, Granger ve Todo Yamamoto nedensellik testleri
ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, pay senetlerine ait mevcut fiyatlarin ve finansal analist hedef fiyat
tahminlerinin ¢alisma kapsaminda yer alan pay senetlerinin genelinde ve sanayi sektoriinde karsilikh sekilde
birbirini etkilemekte oldugunu gostermistir. Bankacilik, holding ve gayrimenkul yatirim ortakhgi sektorlerinde
ise pay senetlerine ait gilincel fiyatlarin tek yonll olarak hedef fiyat tahminleri Gzerinde etkili oldugu tespit
edilmistir.
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A SECTORAL ANALYSIS OF FINANCIAL ANALYST'S TARGET
PRICE FORECASTS: EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL

Abstract

The aim of the study is to analyze the effect of target price predictions for stocks in Borsa Istanbul by financial
analysts on realized prices and whether financial analyst target price estimations are affected by current
prices of stocks. In the study, the relationship between the financial analyst target price forecasts covering
the period of January 2010-December 2017 and the realized prices of the stocks were discussed in general
and sectoral terms, and analyzed with the Granger and Todo Yamamoto causality tests. The findings showed
that the current prices of stocks and the financial analyst target price estimations mutually affect each other
in general and in the industry sector. In the banking, holding and real estate investment trust sectors, it has
been determined that the current prices of stocks affect target price predictions unilaterally.
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1. Giris

Finans piyasalari, fonlarini degerlendirmek isteyen bireysel veya kurumsal yatirimcilar igin
buyuk 6neme sahiptir. Farkli 6zelliklere, avantaj ve dezavantajlara sahip yatirim araglari, yatirimlari
yonlendirmede yogun bilgi birikimi gerektirmektedir. Finansal piyasada yer alan énemli yatirim
araglarindan biri olan pay senetleri de; sahip olduklari risk, icinde bulundugu sektér ve ait oldugu
sirketler gibi hakkinda ihtiya¢ duyulan bilgi ve fiyat seviyesindeki hizli degisimler nedeniyle
tasarruflarin degerlendirilebilecegi 6nemli yatirm araglarindan biridir. Ancak, pay senedi
yatirimlarinin getiri belirsizligi ve sahip oldugu riskler, bu piyasadaki yatirim tercihlerini etkileyen
onemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Pay senedi yatirimlarindan elde edilebilecek getirinin
tahmini; ilgili yatinm araci, niteligi, icinde bulundugu sektor gibi faktorlerden etkilenmekte olup,
pay senedi seciminde 6nemli dizeyde bilgi ve birikime sahip olma ihtiyacini da beraberinde
getirmektedir.

Finansal tahmin, yatirmin getiri seviyesinde ortaya cikabilecek durumu, mevcut verileri
kullanarak 6ngérmeye dayali faaliyet olarak adlandiriimaktadir (Liu ve Kwong, 2006: 1197).
Finansal tavsiye kavrami ise; yatirim araglarinin gelecekte ortaya cikabilecek degerleri icin yatirim
stratejisi dnermek lzere olusturulmus arastirma veya bilgi sonuglari olarak adlandiriimaktadir
(Altindas, 2008: 3). Pay senetlerinin gelecekteki degeri hakkinda yorum ve 6ngori yapabilmek,
finansal tahmin ve finansal tavsiyenin temel unsurudur. Finansal analistler elde ettikleri halka agik
olan veya kendi elde etmis olduklari bilgilerle analizler ve yorumlamalar yaparak, pay senetlerinin
potansiyel degeri hakkinda tahminler olusturup yatirimcilara sunmakta, yatirim tercihlerini de
finansal tavsiyeler yoluyla etkilemektedirler (So, 2013: 615).

Finansal analistler, mali piyasalarda yer alan firmalar ve onlara ait pay senetleri hakkinda
dokiiman ve bilgi elde etme, bilgileri analiz etme ve yorumlama konusunda uzman kisilerdir.
Piyasada yer alan yatirimcilara, sirketler ve yatirim araglari hakkinda bilgiler sunmakta olup, pay
senetlerinin potansiyel degerlerine ait fiyat beklentileri ortaya koyan ve sahip olduklari bilgi ve
tecriibeyi yatirimcilarin optimal getiri elde etmesi igin kullanan piyasa aktorleridirler (Farooq, 2008:
2). Finansal analistler, takip ettikleri pay senetlerinin ait oldugu sirketleri; piyasadaki konumu,
karlihgi ve kazang elde etme potansiyeli gibi faktorleri dikkate alarak analiz etmekte,
degerlendirmeler dogrultusunda pay senetleri hakkinda tahmin ve tavsiyeler lireterek potansiyel
yatirimcilara 6nemli Olclide fayda saglamaktadirlar. Finansal analist tahmin ve tavsiyeleri,
yatirimcilarin pay senedi yatirim tercihlerini olusturmalarinda ve yonlendirmelerinde énemli bir
kaynak ve firsat olarak ortaya ¢ikmaktadir (Jegadeesh vd., 2004: 1084). Finansal analistlerin
piyasadaki temel fonksiyonlari; pay senetleri igin olabildigince cok ve glincel bilgi elde etmek,
bilgileri analiz etmek ve Onerilerini raporlayarak misterilerine sunmak olarak 6zetlenebilmektedir
(Michaely ve Womack, 1999: 653-654). Finansal piyasada bulunan yatirimcilar, genis bilgi birikimi
ve agina sahip olmalari sebebiyle, analistlerin tavsiyeleri dogrultusunda pay senedi yatirim
tercihlerini yonlendirmekte, bdylece siradan bir yatirrmcinin elde edebilecegi getiriden daha fazla
anormal getiri elde etme imkanina sahip olabilmektedirler (Martinez, 2010: 90).

Finansal analistler, blinyesinde yer aldiklari kurum ile tahmin ve tavsiyelerin yonelmis oldugu
kitle agisindan satis yonla (tarafl)) analistler, alis yonli (tarafli) analistler ve bagimsiz analistler
olarak 3’e ayrilmaktadirlar:

Satis yonlii analistler (sell side analysts); finansal araci kurumlar blnyesinde ya da yatirim
bankalari gibi birimlerde faaliyet gosteren, kendi musterilerine finansal hizmetler sunan
analistlerdir. Satis yonli analistlere ait raporlara, yatirrm bankalari ya da araci kurumlar tizerinden
Uyelik veya (cret karsiliginda, eger kamuya acik ise birim tarafindan yayimlanmis tavsiye listeleri
yoluyla ulasilabilmektedir. Satis yonli analistler, piyasanin kilit aktérleri olarak adlandiriimakta ve
finansal analistlerin misterileriyle iliskileri pazardaki talep yaratma zincirinin en 6nemli unsuru
olarak ortaya ¢ikmaktadir (Johansson, 2007: 30). Satis yonlu finansal analistler, her tirla bilgiyi ve
kurumsal haberleri inceleyerek piyasa ve sirketler hakkinda bilgi toplamakta, elde edilen bilgi ve
isaretler yoluyla sirketlerin ve sahip olduklari pay senetlerinin gelecekteki fiyat seviyesi ile ilgili
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tahmin ve tavsiyelerini yorumlayarak sunmaktadirlar (Chang ve Chan, 2008: 309). Ayrica, satis
yonllu finansal analistler, gelismekte olan veya buyik Olgekli sirketlere ait pay senetlerine,
bunyesinde yer aldiklari araci kurumlara daha fazla misteri elde etme potansiyelinin yiiksek olmasi
nedeniyle yogun sekilde ilgi géstermektedirler (Jegadeesh vd., 2004: 3).

Alig yénlii analistler (buy side analysts); satis yonli analistler gibi pay senetleri hakkinda analiz
faaliyetleri gergeklestirerek fiyat tahminleri yapan, alim satim islemleri icin uygun pozisyon tespit
etmeye calisan, ancak kurumsal fon yonetimi yapan sirketler icin calisan analistlerdir. Genellikle
belli sektorler ve sirketler hakkinda uzmanlasmayi tercih ederek, olusturduklari tavsiye ve
tahminleri sadece sirket yoneticilerine sunmakta ve yliksek miktarda fonlari yénlendirmektedirler
(Crawford vd., 2012: 4).

Bagimsiz analistler; bir araci kuruma bagl olmadan faaliyet gosteren, misterilerine licret veya
tyelik yoluyla hizmet veren finansal analistlerdir. Bagimsiz analistler tarafindan olusturulan tavsiye
listelerinin anormal getiri elde etmede alis yonli ve satis yonli finansal analistlere gore, az sayida
pay senedini detayli sekilde analiz etmekte oldugu disincesi ile daha yiksek performans
gostermekte oldugu 6ngoriilmektedir (Casey, 2013: 46).

Pay senetlerine ve sirketlere ait bilgiler piyasanin tamamina yansidiginda en dogru sekilde
fiyatlanmakta olup, bilgi elde etme, biriktirme, analiz etme ve yorumlama yetenegine sahip finansal
analistler bu noktada piyasada 6nemli role sahiptirler. Yeterli bilgiye ulasmasi ve anlamlandirmasi
kolay olmayan yatirimcilar, finansal analistlere ait arastirma raporlari, tahminler ve tavsiyeler
sayesinde goreceli olarak bilgiye ulasmis olmakta ve bu bilgileri yatirm kararlarinda
kullanabilmektedirler (Farooq, 2008: 18). Finansal analistler, pay senetlerine yonelik beklentileri
dogrultusunda yatirimlarin belli sirketlere ya da sektorlere yonlendirilmesini saglamakta, ekonomik
egilimi, sektorel hareketlilikleri, ekonomik faktérleri dikkate almaktadirlar. Bu baglamda, yapmis
olduklari analizler ile yatirimcilarin en yiiksek getiriyi elde edebilmesi igin tlke ekonomisi, sektorler
ve sirketler icin gosterge islevine sahip olmaktadirlar. Farkli sektorler ve sirketler igin
degerlendirme yapan finansal analistler ayni zamanda istatistiksel ve gecmise yonelik bilgileri de
kullanarak sektorler ve tiketiciler icin hem ekonomik hem de davranissal egilimi de analiz
etmektedirler (Fjeldsted, 2005: 26).

Calismada finansal analistlere ait hedef fiyat tahminleri ile gerceklesmis fiyatlar arasindaki iliski
genel itibariyla ve sektdrel agidan ele alinarak Borsa istanbul’da yer alan pay sentleri acisindan
analiz edilmistir. Finansal analistlere ait hedef fiyat tahminleri ile pay senetlerine ait fiyat seviyesi
arasindaki etkilesim tespit edilmeye ¢alisilmig, yatirnmcilarin analist tahminlerine verdigi tepki
¢alisma kapsaminda ele alinan sirketlerin yer aldigi sektorler agisindan incelenmistir. Calisma
finansal analist hedef fiyat tahminlerinin etkinligini hem genel hem de sektdrel agidan ele almakla
birlikte analistlerin tahminlerinde mevcut fiyatlardan ne 6l¢tide etkilenmekte oldugunu da Borsa
istanbul 6rnekleminde tespit etmeyi amacglamaktadir. Bu dogrultuda, calisma kapsaminda
kullanilan veriler nedensellik testleri ile analiz edilerek hedef fiyat tahminleri ve gerceklesmis
fiyatlar arasindaki iliski ve bu iliskinin yona, her iki degiskenin birbirini etkileme diizeyi agisindan
ele alinmistir.

2. Literatiir Ozeti

Finansal analistler tarafindan hazirlanan raporlarin, hedef fiyat tahminlerinin ve finansal
tavsiyelerin performansi yatirimcilar ve piyasa acisindan dneme sahiptir. Finansal analistler igin
yapilan ¢alismalar genel olarak finansal analistlerin performanslari, tavsiyeleri dogrultusunda elde
edilen yatirimlarin getirileri, tahmin ve tavsiyelerin; vade, sektor ve oOneri tlrli agisindan
performansi kapsaminda incelenmis olup, analistlerin piyasadaki islevleri kadar basari diizeyleri de
her zaman dikkat ¢ceken konulardan olmustur.

Givoly ve Lakonishok (1979), finansal analistlere ait hedef fiyat tahminlerinin etkinligini New
York Borsasi’nda islem gormekte olan 49 sirket icin hazirlanmis finansal analist tahminleri igin analiz
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etmislerdir. Calismada analistlere ait hedef fiyat tahminlerinin kullaniimasiyla anormal getiri elde
etmenin mimkdin oldugu gorilmastar.

Womack (1996), ABD’de bulunan buyiik yatirim kurumlarindaki finansal analist tavsiyelerini
Fama-French Ug¢ faktorli fiyatlandirma modeliyle analiz etmis, analistlere ait alim satim
tavsiyelerine uygun yatirimlarin anormal getiri sagladigini tespit etmistir. Ayrica, tavsiyelere ait
performansin kisa vadede daha verimli oldugunu, uzun vadede ise satis yonli tavsiyelerin daha
etkili oldugunu savunmustur.

Lin ve McNichols (1998), 1989-1994 yillari arasindaki 2.400 adet pay senedi alim satim dnerisini
ki-kare testi ve panel veri analizi ile bagimli ve bagimsiz analistlere ait performanslari karsilastirmak
amaciyla ele almislardir. Sonuglar, yatirrm bankalari blnyesindeki finansal analist tahminlerinin
bagimsiz analistlere ait tahminlerden daha olumlu ve basarili oldugunu géstermistir.

Brav ve Lehavy (2003), analist tahminlerini piyasadaki etkisi agisindan 1997-1999 dénemine ait
verileri Fama-French Ug¢ faktér modeli ve regresyon analizi yontemlerini kullanarak ele almislardir.
Calismada, yatirimcilarin tavsiyeler dogrultusunda kisa vadede anormal getiri elde etmekte
olduklari, analistlere ait hedef fiyat tahminlerinin iyimserlik icerdigi, hedef fiyatlarin mevcut
fiyatlardan ortalama %28 diizeyinde daha fazla oldugu gorilmustar.

Fjeldsted (2005), finansal icerikli basin kaynaklarinda yer alan analist tavsiyelerini yatirimcilara
faydasi agisindan Danimarka borsasindaki 2002-2005 dénemine ait 674 veri ile degerlendirmistir.
Olay galismasi yontemini kullandigi calismada analist tavsiyelerinin yatirimcilara anormal getiri
saglamadigini, tavsiyelerin kisa vadede kazang saglamakta olsa da vade uzadikga piyasa diizeyinde
kaldigini ifade etmistir.

Barbera vd. (2006), 1996-2003 donemini kapsayan analist tahmin verilerini bagimsiz analistler
ve yatirim bankalarinda yer alan finansal analistlere ait tavsiyeler agisindan karsilastirarak
regresyon analiziyle ele almislardir. Calismada bagimsiz analistlere ait al yonlu tavsiyelerin ginliik
ortalama anormal getirisinin yatinm bankalarindaki analistlere ait al tavsiyelerinden, yatirim
bankalarina yer alan finansal analistlere ait sat ve elde tut tavsiyelerinin de bagimsiz analist
tavsiyelerinden daha iyi performans elde ettigini tespit etmislerdir.

Groysberg vd. (2007), 1997-2004 déneminde gerceklesmis 3.526 alis yonli finansal analist
tahminlerini ve 58.562 tane satis yonli finansal analist tahminlerini zaman serileri analizi ve olay
calismasi yontemi ile karsilastirmali sekilde ele almislardir. Calismada, satis yonli analist
tahminlerinin ahs yonli analist tahminlerine gore daha tutarli sonuglar elde ettigini tespit
etmigslerdir.

Altinkihg ve Hansen (2009), finansal analist tavsiyelerinin performansini regresyon analizi
yontemiyle ele almislardir. Calismada analist tavsiyelerinin yatirnmcilara ekonomik agidan énem arz
edecek degerde olmadigini ve anormal getiri saglamada faydal olmadigini savunmuslardir.

Blandon ve Bosch (2009), ispanya borsasinda yer alan pay senetleri icin 2000-2008 déneminde,
ispanyol basininda kamuya acik olarak yayinlanan pay senedi tavsiyelerinin etkisini olay ¢alismasi
yontemi ile ele almislardir. Sonuglar, tavsiyelerin pay senetleri lizerinde etkili oldugunu, pozitif
tavsiyelerin islem hacmini olumlu yonde etkilemekte oldugunu, olumsuz ve noétr tavsiyelerin ise
pay senetlerinin islem hacmine herhangi bir etki géstermedigini ortaya koymuslardir.

Jiang ve Kim (2009), 1993-2007 donemine ait finansal analist tavsiyelerinin pay senedi
fiyatlarina etkisini varyans swap yontemiyle ele almislardir. Analist tavsiyelerinin pay senedi
fiyatlarinda yasanan artislardan kuvvetli sekilde etkilenmekte oldugunu, analistlere ait fiyat
glincellemelerine karsi piyasanin da giiclii sekilde tepki gostermekte oldugunu belirtmislerdir.

Martinez (2010), Brezilya borsasindaki pay senetlerine ait 1995-2003 doneminde gergeklesmis
analist tavsiyelerinin etkisini olay ¢alismasi yontemiyle ele almistir. Calismada analistlere ait sat
yonlu tavsiyelerin daha basarili oldugunu, tavsiyelerin genel olarak pay senedi fiyatlarini
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degistirmede etkili oldugunu, ilk 30 gln icindeki performansin daha basarili oldugunu ifade
etmigtir.

Choi (2012), Kore piyasasinda sanayi, finansal hizmetler ve perakende sektoriinde yer alan 104
sirket icin 2003-2007 déneminde gergeklesmis finansal analist tavsiyelerinin degerini olay ¢alismasi
yontemi ile ele almistir. Sonuglar, sanayi sektoriinde yer alan sirketlere ait pay senedi fiyatlarinin
analist tavsiyelerinden etkilenmemekte oldugunu, perakende ve finansal hizmetler sektorlerindeki
pay senetleri igin ise tavsiyeler dogrultusunda piyasanin yonlenmekte oldugunu géstermistir.

Crawford vd. (2012), ABD borsasinda faaliyet gosteren analistlere ait 2008-2010 dénemini
kapsayan tavsiyelerin yatirim degerini ve etkisini ele almislardir. Calismada tavsiyelerin 6zellikle
kisa vadede fiyatlar lzerinde etkili oldugunu, kiigiik 6lgekli isletmeler igin kisa vadede 6nemli
derecede anormal getiri elde edilebilecegini, finansal analistlere ait tavsiyelerin fiyat olusturmada
etkili oldugunu ifade etmislerdir.

Guagliano vd. (2013), italya borsasindaki pay senetlerine ydnelik 2003-2011 déneminde
gerceklesmis 1.167 finansal tahmini olay ¢alismasi yéntemi analiz ederek incelemislerdir. Sonucglar,
analist tavsiyelerinin kisa vadede pay senedi fiyatlarini etkilemekte oldugunu gostermistir.

Farooq ve Ali (2014), MENA bolgesinde faaliyet gosteren finansal analistlere ait 1999-2010
doénemindeki tavsiyeleri cok degiskenli analiz yéntemiyle ele almislardir. Calismada analistlere ait
alis tavsiyelerinin satis tavsiyelerine gére daha basarili oldugu, kurumsalhgin giliclii oldugu tilkelerde
analist tavsiyelerinin daha basarili oldugunu ifade etmislerdir.

Leela ve Shanmugham (2014), Hindistan borsasindaki pay senetleri i¢cin 2008-2010 déneminde
yapilmis tavsiyelerin etkisini olay ¢alismasi yontemiyle degerlendirmisler, tavsiyelerin yatirimci
tercihlerinde etkili oldugunu, 6zellikle kisa vadede kazang sagladigini, tavsiyeler dogrultusunda
islem hacminin ayni 6l¢lide degismekte oldugunu tespit etmislerdir.

Hobbs ve Singh (2015), 1994-2009 dénemine ait alis yonli ve satis yonli analist tahminlerini
karsilastirmali olarak zaman serileri analizi ve regresyon analizi yontemleriyle ele almglardir.
Calismada tavsiyelere uygun portféyler icin alis yonll analist tavsiyelerinin negatif, satis yonla
analist tavsiyelerinin ise pozitif anormal getiri sagmakta oldugunu, satis yonlu finansal analist
tahmin ve tavsiyelerinin alis yonli analistlere gore daha ylksek performansa sahip oldugunu tespit
etmislerdir.

Barniv vd. (2020), 81 farkli tlkeye ait finans piyasasindan 2001-2004 dénemine ait finansal
tahminlerin tutarhhgini ve onerilere yonelik piyasa tepkisini regresyon analizi yontemiyle ele
almislardir. Calismada finansal tahminlere olan tepkinin hukuki korunma diizeyi ile ortistUigi ve
yatirimcilar yasal olarak kendilerini glivende hissettikge tahminlerin daha etkili oldugunu ifade
etmigslerdir.

Finansal analist hedef fiyat tahminlerinin ele alindigl ¢alismalarda genel olarak tavsiyelere
uygun yatirimlarin getirileri tizerinde durulmus, ayrica hedef fiyat tahminleri dogrultusunda olusan
piyasa tepkisinin yaninda analist gorislerine uygun hareket edilip edilmedigi yani finansal
analistlerin etkinligi ele alinmistir. Literatlirde yer alan calismalarda analist tahminlerinin tavsiye
tlrine gore basari diizeyi, tavsiyelerin vadeleri agisinda etkinligi, tahminler ile mevcut fiyatlar
arasindaki etkilesim gibi konular ele alinmakta olup, bu ¢alismada analist fiyat tahminleri ile mevcut
fiyatlarin birbirini etkileme dizeyi ele alinmistir.

Borsa istanbul verileri kullanilarak yapilan bu calisma hedef fiyat tahminleri ile mevcut fiyatlar
arsindaki etkilesimi, hem genel hem de sektorel agidan ele alarak finansal analistlerin hangi
sektorlerde daha etkin tahminlerde bulundugunu gostermeyi amacglamaktadir. Ayrica literatiirde
yver alan calismalara benzer sekilde finansal analistlerin hangi sektorlerde mevcut fiyatlar
etkilemekte oldugu, ya da hangi sektorlerde mevcut fiyatlardan etkilenerek hedef fiyat
tahminlerinde bulundugu, bu dogrultuda finansal analistlerin hangi sektorlerde yer alan pay
senetlerinde daha etkili oldugu bu calisma ile tespit edilmeye c¢alisiilmaktadir.
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3. Veri Seti ve Metodoloji
3.1. Veri Seti

Calismada, Borsa istanbul’da bankacilik, gayrimenkul yatirim ortakligi (GYQ), holding ve sanayi
sektorlerinde yer alan 35 sirketin Ocak 2010 ve Ocak 2018 tarihleri arasindaki 14.560 hedef fiyat
tahmininin haftalik verileri yer almaktadir. ilgili dénemde sirketlere ait pay senedi fiyatlar ve
finansal analistlerin hedef fiyat tahminleri birlikte ele alinmis olup analist tahminleri Tirkiye’de
faaliyet gbstermekte olan yatirim bankalarinin finansal analist raporlari kullanilarak hazirlanmistir.
Calismada yer alan veriler ilgili donemde hakkinda kesintisiz sekilde hedef fiyat tahmini yapilmis
pay senetlerinden olusmaktadir. Gegmis tavsiye raporlarina ulasimin gigliig, raporlara ait veri
bankasinin olmayisi ve tavsiye listelerinde yer alan pay senetlerinin degisebilmekte olmasi veri seti
olusumunda en 6nemli kisit olmustur. Tablo 1’de ampirik analizde faydalanilan degiskenlerin
kisaltmalari ve tanimlari, Tablo 2’de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler bulunmaktadir.

Tablo 1: Degigkenlerin Kisaltmalari ve Tanimlari

DEGISKENIN KISALTMASI DEGISKENIN TANIMI
LGNF Orneklemde Bulunan Pay Senetlerine Ait Genel Fiyat
LGNT Orneklemde Bulunan Pay Senetlerine Ait Genel Tahmin
LBNF Bankacilik Sektériinde Bulunan Pay Senetlerine Ait Genel Fiyat
LBNT Bankacilik Sektériinde Bulunan Pay Senetlerine Ait Genel Tahmin
LHLF Holding Sektoriinde Bulunan Pay Senetlerine Ait Genel Fiyat
LHLT Holding Sektoriinde Bulunan Pay Senetlerine Ait Genel Tahmin
LSNF Sanayi Sektoriinde Bulunan Pay Senetlerine Ait Genel Fiyat
LSNT Sanayi Sektoriinde Bulunan Pay Senetlerine Ait Genel Tahmin
LGYF GYO Sektoériinde Bulunan Pay Senetlerine Ait Genel Fiyat
LGYT GYO Sektoériinde Bulunan Pay Senetlerine Ait Genel Tahmin

L; serilerin logaritmik donlisgiimiinin yapildigini gdstermektedir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

DEGIiSKENLER ORTALAMA MEDYAN MAKSIMUM MINIMUM  S.SAPMA
Genel Fiyat Degerleri (GNF) 10.90077  11.19814  17.16914 6.847714 2.342632
Genel Tahmin Degerleri (GNT) 11.98014  12.33686  18.29971 7.770571 2.454681

Bankacilik Sektor Fiyat
Degerleri (BNF)

Bankacilik Sektorii Tahmin
Degerleri (BNT)

Holding Sektorii Fiyat Degerleri
(HLF)

Holding Sektoérii Tahmin
Degerleri (HLT)

Sanayi Sektorii Fiyat Degerleri
(SNF)

Sanayi Sektorii Tahmin
Degerleri (SNT)

GYO Sektorii Fiyat Degerleri
(GYF)

GYO Sektori Tahmin Degerleri
(GYT)

6.367885 6.325714 9.465714 4.408571 0.904129

7.358839 7.157143 10.45000 5.340000 1.015083

8.806911 9.138750 13.57500 4.195000 2.465298

10.14455 10.09125 14.80500 5.415000 2.755753

13.59856 13.65500 22.55227 8.061818 3.188343

14.72826 15.02591 23.65045 8.745455 3.326215

1.277933 1.200000 1.965000 0.945000 0.249447

1.596514 1.575000 2.250000 1.125000 0.319988

Tablo 2’de 2010-2017 doénemini kapsayan haftalik frekansa sahip degiskenlere ait serilerin
istatistiksel dagilimi bulunmaktadir. Veriler degerlendirildiginde genel fiyatlarin ortalama degerleri
ile genel tahminlerin ortalama degerlerin yaklasik 0,91, bankacilik sekt6ri icin 0,87, holding sektori
icin 0,87, GYO sektoriinde 0,80, sanayi sektori igin ise 0,92 oraninda uyumlu oldugu, analist
tahminlerinin ¢alismanin genelinde gergeklemis fiyatlardan yiiksek oldugu gorGlmustar.
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3.2. Metodoloji

Calismani amaci finansal analistler tarafindan olusturulan pay senetlerine yonelik hedef fiyat
tahminleri ile pay senetlerinin gergeklesmis fiyatlari arasindaki iligkiyi ele almaktir. Caismada hedef
fiyat tahminlerinin pay senedi fiyatlarini ne 6lglide etkilemekte oldugu ve mevcut fiyatlarin analist
tahminlerini etkileme diizeyi arasindaki iliski nedensellik agisindan regresyon analizi ile karsilikli
olarak incelenmistir. Calismada hedef fiyat tahminleri ile gerceklesmis fiyatlar arasindaki iliskiyi
karsilikh olarak tespit etmek ve sektorel agidan ele almak igin regresyon analizleri
gerceklestirilmistir. Birim kok testleri hesaplanmis olan veriler nedensellik testleriyle ele alinarak
hedef fiyat tahminlerinin gerceklesmis fiyatlar ile etkilesimi degerlendirilmis, analist tahminleri ile
genel agidan ve sektorel bazda karsilikliiliskisi incelenmistir.

3.2.1. Birim Kok Testleri

Literatlirde duragan olmayan zaman serileri igin uygulanan klasik regresyon analizlerinin
istatistiksel olarak giivenilir sonuglar elde edemeyecegi hakkinda pek ¢ok ¢alisma yapilmis, Granger
ve Newbold (1974) bu konuya calismalarinda deginen ilk arastirmacilar olmuslardir. 1974 yilinda
gerceklestirdikleri ¢alismada duraganhk ozelligi gostermeyen zaman serilerine uygulanmis
regresyon analizinin yaniltict sonuglar elde ettigini ispatlamislardir. Aralarinda korelasyon
bulunmayan zaman serilerine uygulanan regresyon analizleri 6zellikle trend 6zelliklerinden dolayi
sahte regresyon nedeniyle iliskili gorebilmekte, ancak bu iliski sahte regresyon R2>DW durumunun
gerceklesmesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Sahte regresyon nedeniyle ortaya ¢ikan bulgularin
yanilticthgini ortadan kaldirmak igin dncelikle kullanilacak degiskenlerin duraganlik durumlari tespit
edilerek uygun ampirik yaklasimin secilmesi gerekmektedir. Duraganlik, zaman serisi 6zelligini
tastlyan degiskenlerin incelenmis oldugu donemde ortalamasinin ve varyansinin sabit,
kovaryansinin da zaman yerine gecikmeye bagh olmasini ifade etmektedir. Bu sartlar asagidaki
denklemlerde ifade edilmektedir;

EYt=p €Y
VarYt=E(Yt-p)2=2 2
Kov(Yt, Yt+k=k=E[Yt-pYt+k-p] 3)

Duragan olmayan serilerde zaman sonsuza gittikce varyans da sonsuza gitmekte, duragan
olmayan sliregler pir rassal ylrliyls, sabit terimli rassal yirlyis, deterministik trend ve trendli
rassal ylrliyls olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada incelenen degiskenlerin duraganliklari
tespit edilmek amaciyla birim kok testlerinden Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) birim kok testleri kullanilmistir. Literatiirde bir zaman serisinin duragan olup olmadigini analiz
etmek icin kullanilan en yaygin yontemlerden biri Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir. ADF
testi otokorelasyon sorununu dikkate almayan Dickey-Fuller (DF) birim kok testinin genisletilmis
hali olup, otokorelasyon sorununu dikkate alarak temelde DF testinin denklemleri (izerine
gelistirilmis bir yontemdir.

Calismada zaman serileri arasindaki nedensellik iliskisinin hangi yéntemle test edilecegine karar
vermek icin oncelikle ADF ve PP birim kok testlerine ¢ergevesinde duraganlik sinamalari yapilmis,
bazi modellerde degiskenlerin karsilikli olarak seviyesinde duragan oldugu, bazi modellerde
degiskenlerin ayni seviyede duragan olmadigi tespit edilmistir. Bu ¢ercevede diizey degerlerinde
duragan olan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi klasik regresyon modeline gére Granger
Nedensellik testi kapsaminda arastirilmis, farkh diizeylerde 10 ve 11 duragan olan degiskenlerin
nedensellik iliskisi ise Toda Yamamoto nedensellik testi kapsaminda incelenmistir.

3.2.2. Nedensellik Testleri

Nedensellik 6zellikle zaman serilerinde ele alinan iki olay arasindaki iliskinin zamansal
gerceklesme siralamasina bagh olarak hangi olayin digeri lizerinde etkili oldugunu tespit etmek
amaciyla kullanilan bir konu olmustur. Zaman serileri arasindaki nedensellik iliskisinin tespit
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edilmesinde kullanilan yéntemlerden biri de Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilmis
Granger nedensellik testinin genisletilmis hali kabul edilen Toda-Yamamoto nedensellik testidir.
Toda-Yamamoto nedensellik testi klasik Granger nedensellik testinin uygulanamadigl bazi
durumlarda etkili gekilde kullanabilmekte, ozellikle diizey degerlerinde duraganhk ozelligi
tasimayan degiskenlerin nedensellik iliskisi bakimdan incelenmesi klasik Granger nedensellik testi
ile analiz edilememekte, buna karsin bu problem Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
giderilmektedir. Asagida calismada kullanilan GNF ve GNT degiskenlerine ait Toda-Yamamoto
nedensellik testi regresyon denklemleri gosterilmistir.

LGNFt=0+i=1k1iLGNFt-i+i=k+1k+dmax2iLGNFt-i+i=1k1iLGNTt-

i+i=k+1k+dmax2iLGNTt-i+1t (4)
LGNTt=0+i=1k1iLGNTt-i+i=k+1k+dmax2iLGNTt-i+i=1k1iLGNFt-
i+i=k+1k+dmax2iLGNFt-i+2t (5)

Yukaridaki Toda-Yamamoto denklemlerinde k; bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in gecikme
uzunlugunu, dmax; degiskenlerin maksimum butiinlesme derecesini, 1i, 2i, 1i, 2i, 1i, 2i, 1i ve 2i
degisken katsayilarini, 0 ve 0; sabit terimleri temsil etmektedir.

Birinci denklemde LGNT'nin LGNF’nin nedeni olmadigini belirten HO hipotezi asagida ifade
edildigi gibidir.

H,:Vvi5, =0 (6)

Bu hipoteze gore HO#0 ise calisma kapsaminda incelen pay senetlerinin ortalama genel
tahminlerinden (GNT), ortalama genel fiyatlarina (GNF) dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Benzer olarak LGNF'nin LGNT’nin nedeni olmadigini belirten HO hipotezi ise
asagidaki gibidir.

H,Vip, =0 (7)

Toda-Yamamoto nedensellik testine ait regresyon Gériiniirde iliskisiz Regresyon yéntemi (SUR)
altinda tahmin edilmistir.

4. Bulgular

Calismada finansal analistlere ait hedef fiyat tahminlerinin pay senetlerine ait fiyatlardan ne
olclide etkilenmekte oldugu ya da hedef fiyat tahminlerinin pay senedi fiyatlari Gzerindeki etkisi
karsilikh olarak analiz edilmistir. Degiskenler arasindaki regresyon analizleri 6rneklemin tamamini
kapsayacak sekilde genel agidan ele alinmis, ayrica sektérel agidan da incelenmistir.

Zaman serileri arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesinde kullanilacak uygun yéntemin
belirlenmesi igin ilk olarak duraganlik 6zelliklerinin tespit edilmesi gerekmekte olup zaman
serilerinin duraganlik diizeylerini belirlemede ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Ardindan
birim kok testlerine ait bulgular dogrultusunda uygulanacak yéntem belirlenerek nedensellik
iliskilerine ait test sonuclari raporlanmistir. Bulgular veri setindeki pay senetlerinin tamamini ele
alacak sekilde genel agidan degerlendirilmis; bankacilik, sanayi, holding ve gayrimenkul yatirim
ortakhgl sektorlerine ait pay senetleri lzerinden sektérel agidan ayristirilarak ayrica analiz
edilmistir.

4.1. Hedef Fiyat Tahminleri ve Gergeklesmis Fiyatlar Arasindaki Genel Nedensellik Sonuglari

Calisma kapsaminda yer alan dénemde incelenmis pay senetlerine ait verilerin tamaminin ele
alinmasiyla finansal analistlere ait hedef fiyat tahminleri ve pay senetlerinin gerceklesmis fiyatlari
arasindaki nedensellik iliskisine ait birim kok testi sonuglari Tablo 5’'te bulunmaktadir. Tablo 6 ise
degiskenler arasindaki nedensellik testi sonuclarini gostermektedir.

Grafik 1'de g¢alisma kapsaminda yer alan donemde yer alan pay senetleri genel fiyatlarinin ve
genel tahminlerinin zaman igindeki seyri gérilmektedir.
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Grafik 1: Genel Fiyatlar ve Genel Tahminlerin Zaman Seyri
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Grafik 1’de ¢alisma kapsamindaki donemde hedef fiyat tahminlerinin genel olarak yiikselme
egiliminde oldugu, tahminlerin ilk hafta ortalama 8.89 seviyesinden son hafta 18.29 seviyesine
ylkseldigi, pay senetlerine ait gergeklesmis fiyatlarin da ilk hafta icin ortalama 7.68 degerinden son
haftaya kadar 16.56 seviyesine ulastigl gorilmektedir. Grafik 1’de genel olarak tiim dénemlerde
finansal tahminlerin gergeklesmis fiyatlardan daha yiksek oldugu, dolayisiyla finansal analistlerin
tahminlerinde iyimser bir egilim icinde olduklari gorilmektedir. Her iki degiskenin duraganhk
diizeylerine ait bulgular asagidaki Tablo 3’te sunulmustur.

(Birim kok testi ve nedensellik sonuglarina ait tablolarin tamaminda A semboli degiskenlere ait
birinci devresel farki, L sembolii dogal logaritmayi gdstermektedir. istatistiksel anlamlilik diizeyleri
icin ***:9%1 ** . %5 ve * : %10 olarak ifade edilmektedir.)

Tablo 3: Genel Fiyatlar ve Genel Tahminlere Ait Birim Kok Testi Sonuglari

.. ADF PP
DEGISKENLER Sabit Sabitli-Trendli Sabit Sabitli-Trendli
LGNF -1.043 -3.168" -1.017" -3.307"
A LGNF -21,03*** -21,02"** -21,03*** -21,02"**
LGNT -0,575" -2.656 -0,575 -2.834
A LGNT -19.52"** -19.51**" -19.52**" -19.52"*"

Tablo 3’te yer alan birim kok testi sonuglari, gerceklesmis fiyat degiskeni diizey degerlerinin
hem ADF ve hem de PP birim kok testlerine gore sadece sabitli-trendli spesifikasyonda en az %10
dizeyinde istatistiksel olarak zayif seviyede duraganlik 6zelligi tasidigini géstermektedir. Genel
tahmin degiskeni diizey degerlerinin hem ADF ve hem de PP birim kok testi bulgularina gore sabitli
ve sabitli-trendli spesifikasyonlar dogrultusunda duraganhk ozelligine sahip olmadig
gorulmektedir. Bu dogrultuda duraganlk analizlerinden elde edilen bulgulara gore iki degisken
arasindaki nedensellik iliskisinin ayni diizeyde duragan olmayan degiskenler icin kullanilabilen
Toda-Yamamato nedensellik testi ile yapilmasina karar verilmistir.

Tablo 4’te genel fiyatlar ve genel tahminler arasindaki nedensellik iliskisi test sonuglari yer
almaktadir.

Tablo 4: Genel Fiyatlar ve Genel Tahminler Arasindaki Nedensellik Sonuglari

TODA-YAMAMATO DURAGANLIK
HO Hipotezi X2 Prob. Kk + dmax Degisken Diizey Spesifikasyon
LGNF# LGNT 11,35™" (0.001) 2 LGNF 1(0) Sabitli -Trendli
LGNT# LGNF 5,427 (0.019) 2 LGNT 1(1) Tdm

Tablo 4’te, genel fiyat degiskeninden genel tahmin degiskenine istatistiksel olarak en az %1
olabilirlik diizeyinde, genel tahmin degiskeninden genel fiyat degiskenine ise istatistiksel olarak en
az %5 olabilirlik dizeyinde nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Toda-Yamamato nedensellik
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testine gore iki degisken arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisinin bulundugu ve gerceklesmis
fiyatlar ile finansal analist tahminleri arasinda karsilikh etkilesim oldugu tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglar, analist tahminlerinin pay senedi fiyatlarini etkilemekte olmasiyla Blandon
ve Bosch (2009) tarafindan yapilmis c¢alisma ile, mevcut fiyatlarin hedef fiyat tahminlerini
etkilemekte olmasi ile Jiang ve Kim (2009) tarafindan yapilan galisma ile, iki degiskenin karsilikli
olarak birbirini etkilemekte olmasiyla Franck ve Kerl (2013) tarafindan yapilmis galismaya ait
bulgular ile 6rtiismektedir.

4.2. Bankacilik Sektorii Hedef Fiyat Tahminleri ve Gergeklesmis Fiyatlar Arasindaki
Nedensellik Sonuglari

Veri setinde yer alan pay senetleri igcinde bankacilik sektériinde yer alan sirketlere ait verilerin
analiz edilmesi amaciyla sektérdeki pay senetlerinin gergeklesmis fiyatlari ve analistlere ait tahmin
degerleri arasindaki nedensellik iliskisine ait test sonuglari asagidadir. Grafik 2’de bankacilik
sektoriinde yer alan pay senetlerine ait gerceklesmis fiyat ve tahmin degerlerinin calisma
kapsaminda yer alan dénem igindeki seyri yer almaktadir.

Grafik 2: Bankacilik Sektorii Fiyatlar ve Bankacilik Tahminlerinin Zaman Seyri
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Grafik 2’de incelen donemde bankacilik sektdriine ait pay senetleri fiyatlarinin ve finansal
analist tahminlerinin yavasca yiikselen bir egilime sahip oldugu gorilmektedir. Finansal tahminler
ilk hafta yaklasik 6,48 degerinden son hafta 8,38 seviyesine, gerceklesmis fiyatlar genel seviyesi de
ilk hafta yaklasik 5,91 seviyesinden son hafta yaklasik 6,91 seviyesine yikselmistir.

Bankacilik sektériindeki pay senetleri tahmininin genel olarak gerceklesmis fiyatlardan yiiksek
oldugu goriilmekte olup, her iki degiskenin duraganhk dizeylerine ait bulgular Tablo 5'te yer
almaktadir.

Tablo 5: Bankacilik Sektorii Fiyatlar ve Tahminlerine Ait Birim Kok Testi Sonuglari

Y. ADF PP
DEGISKENLER Sabit Sabitli-Trendli Sabit Sabitli-Trendli
LBNF -3.059™ -3.059 -3.097™" -3.121
A LBNF -20.85™"" -20.82"" -20.86™"" -20.84™"
LBNT -2.595" -2.630 -2.745" -2.784
A LBNT -19.46™"" -19.43 -19.46 -19.44

Tablo 5’te yer alan birim kok testi sonuglari bankacilik sektoriinde gergeklesmis fiyat
degiskenine ait diizey degerlerinin hem ADF ve hem de PP birim kok testlerine goére sabitli
spesifikasyonda en az %5 dlzeyinde istatistiksel olarak duraganlik 6zelligi tasimakta oldugunu
ancak sabitli-trendli spesifikasyonda iki test yontemine gbére de duragan olmadigini
gostermektedir.

Tablo 5’te bankacilik sektori tahmin degiskenin birim kok testi sonuglarina gore diizey degerleri
icin hem ADF ve hem de PP birim kok testlerine gore sabitli spesifikasyonda en az %10 diizeyinde
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istatistiksel olarak duraganlik 6zelligi tasidigi, sabitli-trendli spesifikasyonda ise iki test yontemine
gore de duragan olmadigl gorilmektedir. Bu dogrultuda duraganlik analizlerinden elde edilen
bulgulara gore iki degiskenin de 1(0) 6zelligi gosterdigi goriilmis ve aralarindaki nedensellik iligkisi
klasik Granger nedensellik testi ile arastiniimistir.

Tablo 6’da bankacilik sektori pay senedi fiyatlari ile finansal tahminler arasindaki nedensellik
iliskisi test sonuglari yer almaktadir.

Tablo 6: Bankacilik Sektorii Fiyatlari ve Tahminleri Arasindaki Nedensellik Sonuglari

GRANGER NEDENSELLIK DURAGANLIK
HO Hipotezi X2 Prob. k Degisken Diizey Spesifikasyon
LBNF# LBNT 83.79" (0.000) 1 LBNF 1(0) Sabitli
LBNT# LBNF 1.337 (0.247) 1 LBNT 1(0) Sabitli

Tablo 6’da bankacilik sektériindeki pay senetlerinin gerceklesmis fiyat degiskeninden bankacilik
sektori tahmin degiskenine istatistiksel olarak en az %1 anlamlilik dizeyinde tek yonli nedensellik
iliskisi bulundugu, bankacilik sektoriindeki pay senedi fiyat tahminlerinin bliylk Olctde
gerceklesmis fiyatlardan etkilenmekte oldugu gorilmektedir.

4.3. Holding Sektori Hedef Fiyat Tahminleri ve Gergeklesmis Fiyatlar Arasindaki Nedensellik
Sonuglari

Calismada ele alinan pay senetleri igcinde holding sektériinde bulunan sirketlere ait pay senedi
fiyatlarina ve finansal analist tahminlerine ait nedensellik iligkisinin tespitinde kullanilan test
sonugclari Tablo 7’de bulunmaktadir. Grafik 3’te ise holding sektoriine ait finansal tahminlere ve
gerceklesmis fiyatlara ait degiskenlerinin incelenen dénemdeki genel goriinimi yer almaktadir.

Grafik 3: Holding Sektori Fiyatlar ve Holding Tahminlerinin Zaman Seyri
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Grafik 3’te holding sektoriindeki pay senetleri genel fiyat seviyesinin ve finansal tahminlerinin
ylkselmekte oldugu gorilmektedir. Sektordeki tahminler ilk hafta yaklasik 5,42 seviyesinden son
hafta 14,81 seviyesine ulasmis, gerceklesmis fiyatlar genel seviyesi ilk hafta 4,20 seviyesinden son
hafta yaklasik 13,54 seviyesine yUkselmistir.

Holding sektoriinde de finansal analist tahmin degerleri gerceklesmis fiyatlardan daha yliksek
sekilde ortaya ¢ikmis olup her iki degiskenin duraganlik diizeylerini gdsteren sonuglar Tablo 7'de
gorilmektedir.

Tablo 7: Holding Sektorii Fiyatlar ve Tahminlerine Ait Birim K6k Testi Sonuglari

.. ADF PP
DEGISKENLER Sabit Sabitli-Trendli Sabit Sabitli-Trendli
LHLF -1.806 -3.286" -1.767 -3.242"

A LHLF -21.53"" -21.51" -21.69™" -21.68™"
LHLT -1.500 -2.547 -1.494 -2.546
A LHLT -20.581*" -20.57""" -20.59"*" -20.59"*"
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Tablo 7’deki birim kok testi sonuglarina gére holding sektori gerceklesmis fiyat degiskeni diizey
degerleriicin hem ADF ve hem de PP birim kok testlerine gore sadece sabitli-trendli spesifikasyonda
en az %10 duzeyinde istatistiksel olarak zayif seviyede duraganlik 6zelligi gostermekte, tahmin
degiskeni ise diizey degerlerinde hem ADF ve hem de PP birim kok testi bulgularina gére sabitli ve
sabitli-trendli spesifikasyonlar dogrultusunda duraganlik ozelligi tasimamaktadir. Elde edilen
sonuglar dogrultusunda iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi ayni diizeyde duragan olmayan
degiskenler icin kullanilabilen Toda-Yamamato nedensellik testi ile gerceklestirilmistir. Tablo 8'de
holding sektorii pay senetlerine ait degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin test sonuglari yer
almaktadir.

Tablo 8: Holding Sektori Fiyatlari ve Tahminleri Arasindaki Nedensellik Sonuglari

TODA-YAMAMATO DURAGANLIK
HO Hipotezi X2 Prob. k + dmax Degisken Diizey Spesifikasyon
LHLF# LHLT 4.442™ (0.035) 2 LHLF 1(0) Sabitli -Trendli
LHLT# LHLF 0.666 (0.414) 2 LHLT I(1) Tum

Tablo 8'de yer alan veriler isiginda holding sektéri gerceklesmis fiyat degiskeninden holding
sektord tahmin degiskenine dogru istatistiksel olarak en az %5 anlamlilik diizeyinde tek yonli
nedensellik iliskisi bulundugu, iki degisken arasindaki iliskinin glicli bir sekilde gergeklesmis
fiyatlardan etkilenmekte oldugu gortlmustdr.

4.4. Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi Sektorii Hedef Fiyat Tahminleri ve Gergeklesmis Fiyatlar
Arasindaki Ait Nedensellik Sonuglar

Gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriindeki pay senetleri ve hedef fiyat tahminleri arasindaki
etkilesimi analiz etmek amaciyla olusturulan ve iki degiskenin nedensellik iliskisine ait test sonuglari
Tablo 9'da yer almaktadir. Grafik 4, calismanin kapsadigi dénemde sektordeki hedef fiyat
tahminlerinin ve gergeklesmis fiyatlarin zaman igindeki seyrini gostermektedir.

Grafik 4: GYO Sektori Fiyatlar ve GYO Tahminlerinin Zaman Seyri
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Grafik 4’te gayrimenkul yatirim ortakhgi sektoriindeki pay senetlerine yonelik analist tahminleri
ve gerceklesmis fiyatlari gorilmekte olup her iki degiskenin azalmakta olan bir trende sahip oldugu
gorulmektedir. Sektérdeki gerceklesmis fiyatlar ilk hafta yaklasik 1,78 seviyesinden son hafta 1,04
seviyesine, fiyat tahminleri ilk hafta yaklasik 1,85 seviyesinden son hafta 1,13 seviyesine inmistir.
Her iki degiskenin duraganlik diizeylerine ait birim kok testi sonuclari Tablo 9’da bulunmaktadir.

Tablo 9: GYO Sektorii Fiyatlar ve Tahminlerine Ait Birim Kok Testi Sonuglari

“ ADF PP

DEGISKENLER Sabit Sabitli-Trendli Sabit Sabitli-Trendli
LGYF -2.467 -3.357" -2.467 -3.334"
A LGYF -22.50"" -22.50™" -22.44™" -22.44™"
LGYT -0.733 -3.663™" -0.650 -3.710™
A GYT -20.74™" -20.73"" -20.79"" -20.78™"

International Journal of Economic and Administrative Studies



Finansal Tahminlerin Sektorel Analizi 115

Tablo 9’da yer alan sonuglara gore ¢alisma kapsaminda yer alan gayrimenkul yatirrm ortakligi
sektorl gerceklesmis fiyat degiskenin dizey degerleri icin hem ADF ve hem de PP birim kdk
testlerine gore sabitli-trendli spesifikasyonda en az %1 diizeyinde istatistiksel olarak duraganlik
ozelligine sahip oldugu ancak sabitli spesifikasyonda iki test yontemine gére de duragan olmadigi
gorulmektedir.

Benzer sekilde sektordeki tahmin degiskenin de diizey degerleri icin hem ADF ve hem de PP
birim kok testlerine gore sabitli-trendli spesifikasyonda en az %5 diizeyinde istatistiksel olarak
duraganlik 6zelligi tasidig sabitli spesifikasyonda ise iki test yéntemine gére de duragan olmadigi
gorilmektedir.

Bu dogrultuda soz konusu iki degiskenin sabitli-trendli spesifikasyon igin 1(0) o6zelligi
gosterdikleri tespit edilmis ve aralarindaki nedensellik iligkisinin klasik Granger nedensellik testi ile
arastinlmasina karar verilmistir. Tablo 10°da iki degiskene ait nedensellik iligkisi test sonuglari
gorulmektedir.

Tablo 10: GYO Sektorii Fiyatlari ve Tahminleri Arasindaki Nedensellik Sonuglari

GRANGER NEDENSELLIK DURAGANLIK
HO Hipotezi X2 Prob. k Degisken Diizey Spesifikasyon
LGYF# LGYT 19.60™"" (0.000) 1 LGYF 1(0) Sabitli -Trendli
LGYT# LGYF 1.317 (0.251) 1 LGYT 1(0) Sabitli -Trendli

Tablo 10’da yer alan sonuglara gore sektorde gerceklesmis fiyat degiskeninden tahmin
degiskenine dogru en az %1 anlamllk dizeyinde giiclii ve tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmis, sektérdeki finansal analist tahminlerinin 6nemli 6lgiide gergeklesmis fiyatlardan
etkilendigi gorilmastir.

4.5. Sanayi Sektorii Hedef Fiyat Tahminleri ve Gergeklesmis Fiyatlar Arasindaki Ait
Nedensellik Sonuglari

Calisma kapsaminda ele alinan ve sanayi sektoriindeki pay senetlerine ait fiyatlar ve finansal
analist fiyat tahminleri arasindaki nedensellik iliskisine ait test sonuglari Tablo 11’'dedir. Grafik 5'te
sektore ait gergeklesmis fiyatlar ve finansal analistlere ait hedef fiyat tahminlerinin zaman igindeki
seyri yer almaktadir.

Grafik 5: Sanayi Sektorii Fiyatlar ve Sanayi Tahminlerinin Zaman Seyri
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Grafik 5’te sektorde yer alan pay senetleri fiyatlarinin ve analist hedef fiyat tahminlerinin
yiikselme egilimine sahip oldugu gorilmektedir. Sektérdeki pay senetleri hedef fiyat tahminleri ilk
hafta yaklasik 10,96 seviyesinden son hafta 23,65 seviyesine, gerceklesmis pay senedi fiyatlari da
ilk hafta 9,42 seviyesinden son hafta 21,59 seviyesine ylikselmistir.

Grafik 5’te hedef fiyat tahminlerinin genel olarak daha yiiksek oldugu goriilmekte olup, her iki
degiskenin duraganlik diizeylerine ait bulgular Tablo 11’de yer almaktadir.
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Tablo 11: Sanayi Sektori Fiyatlar ve Tahminlerine Ait Birim Kok Testi Sonuglari

.. ADF PP
DEGISKENLER Sabit Sabitli-Trendli Sabit Sabitli-Trendli
LSNF -0.841 -3.215" -0.807 -3.244"
A LSNF -21.22" -21.20™" -21.21* -21.20"
LSNT -0.448 -2.833 -0.484 -2.961
A LSNT -19.81*"" -19.82"" -19.81**" -19.81"*"

Tablo 11’'deki birim kok testi sonuglarina gore sanayi sektoru gergeklesmis fiyat degiskeninin
dizey degerleri icin hem ADF ve hem de PP birim kok testlerine gore sadece sabitli-trendli
spesifikasyonda en az %10 duzeyinde istatistiksel olarak zayif sekilde duraganhk 6zelligi tasidig
gorulmektedir. Sanayi sektdr tahmin degiskeninin ise diizey degerlerinde hem ADF ve hem de PP
birim kok testi bulgularina gore sabitli ve sabitli-trendli spesifikasyonlar dogrultusunda duraganlhk
ozelligine sahip olmadigi goralmastar.

Bu cercevede duraganlik analizlerinden elde edilen bulgular isiginda s6z konusu iki degisken
arasindaki nedensellik iligkisinin ayni dliizeyde duragan olmayan degiskenler icin kullanilabilen
Toda-Yamamato nedensellik testi ile yapilmasina karar verilmistir. Tablo 12’de sanayi sektori
gerceklesen fiyatlar ile finansal tahminler arasindaki nedensellik iliskisine ait test sonuglari yer
almaktadir.

Tablo 12: Sanayi Sektorii Fiyatlari ve Tahminleri Arasindaki Nedensellik Sonuglari

TODA-YAMAMATO DURAGANLIK
HO Hipotezi X2 Prob. k + dmax Degisken  Diizey Spesifikasyon
LSNF# LSNT 9.837*** (0.001) 2 LSNF 1(0) Sabitli -Trendli
LSNT# LSNF 4.376™ (0.036) 2 LSNT 1(1) Tdm

Tablo 12’de sanayi sektoriine ait gerceklesmis fiyat degiskeninden tahmin degiskenine dogru
istatistiksel olarak en az %1 anlamhlik diizeyinde, sanayi sektori tahmin degiskeninden fiyat
degiskenine dogru ise istatistiksel olarak en az %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi oldugu
gorismistir. Bu dogrultuda her iki degisken arasinda ¢ift yonli ve karsilikh bir nedensellik
iliskisinin mevcut oldugu tespit edilmistir.

5. Sonug

Tasarruflarini finansal piyasalarda degerlendirmek isteyen yatirmcilar icin pay senedi
yatirimlari énemli bir alternatif olup finansal piyasadaki egilim, sirketler ve iginde bulundugu
sektore ait gelismeler gibi pek ¢ok bilgiye sahip olmayi gerektirmektedir. Finansal analistler; piyasa,
sirketler ve yatirrm araglari hakkinda sahip olduklari deneyim, bilgi elde etme ve yorumlama
yetenekleri sayesinde pay senetleri icin yatirim tavsiyeleri ve hedef fiyat tahminleri olusturmakta,
olusturduklari raporlar dogrultusunda yatirimlarin etkin sekilde yonlendirebilme imkanina
kavusmasini  saglamaktadirlar. Calismada Borsa istanbul’da bulunan; bankacilik, holding,
gayrimenkul yatirim ortakligi ve sanayi sektorlerindeki 35 sirkete ait Ocak 2010 ve Ocak 2018
tarihleri arasindaki 14.560 hedef fiyat tahmininin pay senedi fiyatlarini etkileme derecesi ve
finansal tahminlerin pay senedi mevcut fiyatlarindan etkilenmekte olup olmadiginin tespiti
amaglanmistir. Calismada gergeklesmis fiyatlar ile hedef fiyat tahminleri arasindaki karsilikli
etkilesim regresyon analizi ile nedensellik iliskisi agisindan ele alinmis, genel itibariyle ve sektorler
acisindan ayri ayri analiz edilmistir.

Finansal analist hedef fiyat tahminleri ile pay senedi fiyatlari verilerinin tamami arasindaki
etkilesim nedensellik iliskisi agisindan ele alindiginda her iki degiskenin ilgili donem boyunca benzer
egilime sahip oldugu, nedensellik testi bulgularinda iki degisken arasinda cift yonli ve karsihkli
nedensellik iliskisi bulundugu gérilmistir. Calismada yer alan ve sanayi sektoriindeki pay senetleri
ile finansal analist hedef fiyat tahminleri arasindaki nedensellik testi sonuglari hem gerceklesen
fiyat degiskeninden tahmin degiskenine, hem de tahmin degiskeninden fiyat degiskenine yonelik
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nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Sonuclar sanayi sektorii sektorde gerceklesmis fiyatlar ile analist
hedef fiyat tahminlerinin karsilikli olarak birbirini etkilemekte oldugunu géstermistir. Bankacilik,
holding ve gayrimenkul yatirrm ortakhg sektorlerine ait pay senedi fiyatlar ile hedef fiyat
tahminleri nedensellik agisindan incelendiginde her g sektdrde gergeklesen nedensellik testi
sonuglari dogrultusunda mevcut fiyatlarin analist fiyat tahminleri izerinde etkili oldugu, finansal
analistlerin tahminlerini mevcut fiyatlar dogrultusunda gergeklestirdigi gorilmustir.

Bulgular, finansal analist hedef fiyat tahminlerinin mevcut pay senedi fiyatlar tzerinde etkili
olmasi agisindan Blandon ve Bosch (2009), Guagliano vd. (2013) ve Farooq ve Ali (2014) tarafindan
yapilan ¢alismalara ait bulgular ile 6rtiismektedir. Mevcut pay senedi fiyatlarinin finansal analist
tahminlerini etkilemekte olmasi agisindan ise Jiang ve Kim (2009) ve Choi (2012) tarafindan yapilan
calismalar ile degiskenler arasinda karsilikh etkilesimin bulunmasi agisindan Franck ve Kerl (2013)
tarafindan yapilmis calismalara ait bulgular ile uyum gdstermistir. Borsa istanbul’da islem gérmekte
olan pay senetlerine yonelik finansal analist hedef fiyat tahminlerinde finansal analistlerin genel
olarak pay senetlerine ait mevcut fiyatlardan etkilenmekte oldugu ve tahminlerini bu dogrultuda
olusturduklari gértlmistir. Sonraki calismalarda daha uzun vadeli veri setinin kullaniimasi,
sektorlere ait daha fazla sirketin ¢alismalarda yer alabilmesi fayda saglayacaktir.
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A SECTORAL ANALYSIS OF FINANCIAL ANALYST'S TARGET
PRICE FORECASTS: EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL

Extended Abstract

Aim: The aim of the study is to analyze the effect of target price predictions made by financial
analysts for stocks in Borsa Istanbul on stock prices and whether financial analyst target price
predictions are affected by current stock prices. In the study, it is also aimed to compare the
interaction between the current prices of stocks and the financial analyst's target price estimates
from a sectoral perspective, and to determine the causality relationship between current prices and
target prices from a sectoral perspective.

Method(s): In the study, regression analyzes were carried out in order to determine the relationship
between the target price predictions made by financial analysts for stocks and the actual prices of
stocks and to make an evaluation on the basis of the sectors in which stocks are located. The data
for which unit root tests were calculated were analyzed with causality tests, and the interaction of
financial forecasts with actual prices and their relationship with financial parameters, and how
much they affected financial analyst forecasts in general and on a sectoral basis were analyzed. In
the study, using 14,560 data covering the period of January 2010-December 2017, the relationship
between financial analyst target price predictions and the actual prices of stocks was discussed in
general terms and on the basis of sectors, and analyzed with Granger and Todo Yamamoto
causality tests.

Findings: In line with the findings obtained in the study, it is seen that there is a causal relationship
from the general price variable to the general estimation variable at the probability level of at least
1% statistically, and from the general estimation variable to the general price variable at the
statistical level of at least 5%. According to the Toda-Yamato causality test, it has been determined
that there is a bidirectional causality relationship between the two variables and there is a mutual
interaction between realized prices and financial analyst estimates. It has been observed that there
is a statistically significant one-way causality relationship of at least 1% from the realized price
variable of the stocks in the banking sector to the estimation variable of the banking sector. It has
been observed that there is a statistically significant one-way causality relationship of at least 5%
from the realized price variable of the holding industry to the forecast variable of the holding
industry, and the relationship between the two variables is strongly affected by the realized prices.
Findings for the real estate investment trust sector showed that there is a strong and unidirectional
causality relationship from the realized price variable to the forecast variable at a significance level
of at least 1%, showing that the financial analyst forecasts in the industry are significantly affected
by the realized prices. It has been determined that there is a causality relationship at least 1%
statistically significant from the realized price variable of the industry sector to the forecast
variable, and at least 5% statistically significant from the industry sector forecast variable to the
price variable. In this direction, it has been observed that there is a bidirectional and reciprocal
causality relationship between both variables.

Conclusion: It has been observed that there is a bidirectional and reciprocal causality relationship
between the two variables in general financial analyst forecasts and stock prices, and financial
forecasts and current prices are effective on each other. The results of the causality test between
the stocks in the industrial sector and the financial analyst target price predictions showed that the
realized prices in the sector and the analyst target price predictions mutually affect each other. The
causality findings of the stock prices and target price estimations of the banking, holding and real
estate investment trust sectors showed that the current prices in all three sectors were effective on
the analyst price estimations.
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