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PAY PiYASALARINDA PiYASA YONLU SURU DAVRANISI UZERINE BIiR
ARASTIRMA: BORSA iSTANBUL UZERINE AMPIRiK BiR UYGULAMA

Yunus Emre YILDIRIM

Daniel Kahneman'in “Beklenti Teorisi” adli ¢galismasi ile 2002 Nobel Ekonomi
Odulini kazanmasinin ardindan guniimiizde Davranissal Finans alanindaki
galismalar giderek 6n plana ¢cikmaya baslamistir. Etkin Piyasalar Hipotezinin temel
varsayimlarindan olan rasyonel insan (Homo Economicus) kavramina ters dusen
olgulardan biri de pay piyasalarinda gérilen irrasyonel siri davranisi olmaktadir.
Surl davranisini pay piyasalarinda tespit edebilmek igin bir¢ok nicel dlgim yéntemi
geligtirilmistir. Strt davranisi 6lgim yéntemlerinden en ¢ok bilinenleri Lakonishok,
Shlelifer ve Vishny Modeli (1991), Christie ve Huang Modeli (1995), Chang, Cheng
ve Khorona Modeli (2000) ve son olarak Hwang ve Salmon Modelidir (2001).

Bu calismada Borsa istanbul’da 31.12.2016 ve 31.12.2021 tarihleri arasindaki
dénemde piyasa yonli suri davraniginin tespitine yonelik ampirik bir ¢alisma
yapilmis ve elde edilen bulgular tartisilmistir. Strl davranigsinin tespiti icin Christie
ve Huang (1995) tarafindan gelistirilen pay getirilerinin yatay kesit standart
sapmalarina dayanan yontem ile Chang, Cheng ve Khorana (2000) tarafindan
geligtirilen pay getirilerinin yatay kesit mutlak sapmalarina dayanan sirt davranisi

Olcim yontemleri kullaniimistir.

Anahtar Kelimeler: Surt Davranisi, Davranigsal Finans, Pay Piyasalari



ABSTRACT

A RESEARCH ON MARKET-DIRECTED HERD BEHAVIOR IN SHARE
MARKETS: AN EMPIRICAL APPLICATION ON BORSA ISTANBUL

Yunus Emre YILDIRIM

After Daniel Kahneman won the 2002 Nobel Prize in Economics for his work
"Expectation Theory", studies in Behavioral Finance have begun to come to the fore.
One of the phenomena that contradicts the concept of rational human (Homo
Economicus), which is one of the basic assumptions of the efficient markets
hypothesis, is the irrational herd behavior seen in the stock markets. Many
gquantitative measurement methods have been developed to detect herd behavior in
stock markets. The most well-known methods of measuring herd behavior are
Lakonishok, Shlelifer and Vishny Model (1991), Christie and Huang Model (1995),
Chang, Cheng and Khorona Model (2000) and finally Hwang and Salmon Model
(2001).

In this study, an empirical study was conducted to determine the market-
directed herd behavior in Borsa Istanbul between 31.12.2016 and 31.12.2021 and
the findings were discussed. For the determination of herd behavior, the method
developed by Christie and Huang (1995) based on the cross-sectional standard
deviations of the share returns and the method developed by Chang, Cheng and
Khorana (2000) based on the horizontal section absolute deviations of the share

returns are used.

Keywords: Herding Behaviour, Behavioural Finance, Stock Markets



ONSOz

“Pay Piyasalarinda Piyasa Yonlu Siri Davranigi Uzerine Bir Arastirma: Borsa
istanbul Uzerine Ampirik Bir Uygulama” adli bu ¢alisma istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitisi Finans Anabilim Dali Tezli Yiksek Lisans Programi kapsaminda

yuksek lisans tezi olarak hazirlanmistir.

Bu calismada ilgili literatirden de faydalanilarak geleneksel finans teorileri ve
davranigsal finans teorileri agiklanmis ve pay piyasalarinda siru davranisi tanimi ve
surl davranisinin pay piyasalarinda nicel élgim yontemleri anlatiimistir. Sonrasinda
ise 31.12.2016 ve 31.12.2021 tarihleri arasinda Borsa istanbul Pay Piyasasinda
surl davranigsinin tespiti icin Christie ve Huang (1995) ile Chang, Cheng ve Khorana

(2000) yontemleri kullaniimis ve elde edilen bulgular tartisiimistir.

Son olarak tezimin yazim slresince emegi gecen herkese tesekkir etmek
isterim. Oncelikle tez konumun belirlenmesinden bagslayarak son ana kadar
kendisinin tim yogunluguna ragmen yardimlarini esirgemeyen tez danismanim Dr.

Ogr. Uyesi Ahmet Kerem Ozdemir'e ilgisi ve destegi igin gok tesekkiir ederim.

Yunus Emre YILDIRIM

ISTANBUL, 2022
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GIRIS

Geleneksel finans; birey ve birey gruplarinin, piyasada olusan bilgilere karsi
rasyonel, etkin ve Onyargisiz davranig sergilediklerini ve karar alma siireglerinde
faydalarim1  maksimize etmeye calistiklarimi  varasayan modeller {izerinden
sekillenmektedir. Geleneksel finansin en temel varsayimi, tiim piyasa katilimcilarinin
faydalarint maksimize etmek icin rasyonel davranmalaridir. Bu temel varsayim
etrafinda geleneksel finansin iki temel teorisi olan Modern Portfoy Teorisi ve Etkin
Piyasalar Hipotezi gelistirilmistir. Geleneksel finansin varsayimlarinin insan
davranislar1 igin gergek¢i olmayan bazi gereksinimleri vardir ve bu varsayimlar
etrafinda geleneksel finans normatif bir tutum sergiler. Davranigsal finans ise bu
noktada, geleneksel finansin aksine insan kisitlamalarinin karar verme tizerindeki

etkisini inceleyerek betimleyici bir tutum sergiler.

Davranissal finans, mikro ve makro olmak tizere iki bolimde incelenmektedir.
Makro diizeyde, finansal piyasalar ve anomalilerin rolleri agiklanirken; mikro
diizeyde, yatirnm kararlarini etkileyen Onyargilar, yatirnm yonetiminde etkili olan

zihinsel faktorler ve duygusal sorunlar incelenmektedir.?

Finansal piyasalarda siirii davranisi bireylerin yatirim kararlarini verirken kendi
bilgisini gdz ardi ederek bir baskasini taklit etmesi ve o dogrultuda hareket etmesi
olarak tanimlanmaktadir.® Bu calismanin temel amaci ise BIST pay piyasasinda siirii
davraniginin olup olmadigini tespit etmektir. Bu minvalde ¢aligmanin ilk kisminda
geleneksel finans ve geleneksel finans teorileri hakkinda bilgiler sunulmustur. Boliim
iceriginde geleneksel finans teorileri altinda simiflandirdigimiz; beklenen fayda
teorisi, modern portfy teorisi, etkin piyasalar hipotezi, finansal varlik fiyatlama
modeli, arbitraj fiyatlama modeli ve son olarak ¢ok faktorlii varlik fiyatlama

modelleri hakkinda bilgilere yer verilmistir. Calismanin ikinci bdliimiinde

! K. Valaskova, V. Bartosova and P. Kubala, “Behavioural Aspects of the Financial Decision-
Making”, Organizacija, C.52, No:1, 2019, p.22-23.

Emre Esat Topaloglu, Pay Piyasalarinda Yatirinmci Duyarliligyin OECD Ulkeleri Uzerine
Ekonometrik Bir Arastirma, Ankara, Gazi Kitabevi, 1. Bs., N0:202, s.31.

3 Ae.,s.59.



davranigsal finans hakkinda bilgilere yer verilmistir. Davranigsal finansin en ¢ok
etkilesimde oldugu bilim dallar1 ile olan iligkileri belirtilmis ve beklenen fayda
teorisine karsi gelistirilen beklenti teorisi bu boliimde agiklanmistir. Calismanin
iclincli boliimiinde, calismanin esas konusunu olusturan pay piyasalarinda siirii
davranig1 hakkinda bilgilere yer verilmis ve siirii davranisinin pay piyasalarinda nicel
Olclim yoOntemlerine yer verilmistir. Bu yoOntemler arasinda en ¢ok bilinenleri
kronolojik sirasiyla; Lakonishok, Shlelifer ve Vishny Modeli (1991), Christie ve
Huang Modeli (1995), Chang, Cheng ve Khorona Modeli (1999) ve son olarak
Hwang ve Salmon Modelidir (2001). Dérdiincti boliimde ise siirii davranisi 6lgtim
yontemleri ile yapilan ¢alismalara ve bu calismalarda elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Besinci boliimde BIST’te siirii davranis1 iizerine yapmis oldugumuz
calisma hakkinda kullanilan veri seti, donem araligi ve kullanilan ydntemler
anlatilmistir. Calismada Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana
(1999) tarafindan gelistirilen iki ayri siirii davranisi 6l¢iim yontemi kullanilmis ve

elde edilen ampirik bulgular tartisilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
GELENEKSEL FiNANS

Finans, Latinceden tiiretilmis ve ‘6deme’ anlamina gelen bir kelime olmakla
beraber, Tirk Dil Kurumu’na (TDK) gore ‘para, mal ve mali isler’ anlamina
gelmektedir. Daha genisletilmis bir haliyle finans; iktisat biliminin bir alt dal
olarak, para ve parasal konularin yonetimine dair aragtirma yapan bir sosyal bilim
dalidir.® Bir diger tammmu ise, en uygun zamanda ve en uygun kaynaklardan fon

saglanarak bu fonlarin en uygun yatirimlara doniistiiriilmesidir.®

Geleneksel finans, bir devrim niteligi tasiyan modern portfoy teorisi Harry
Markowitz’in 1950°1i yillarda yaptig1 calismalara dayanmaktadir.” Markowitz’e gore
finansal varliklardan olusan bir portfGyiin, istatistik ve matematiksel yontemler
kullanilarak hesaplanan standart sapmasi ya da varyans: (risk) ve ortalama getirisi
(beklenen deger) arasinda bir bagint1 oldugu ve iktisadin temel varsayimlarindan biri
olan ‘Homo Economicus’ diye tabir edilen rasyonel bireylerin bu baglamda
maksimum getiri ve minimum riske dayali portfoyleri sececegi varsayilmistir.®
Ayrica varlik fiyatlama modellerinin temelini de olusturan bu model geleneksel

finansin temel yap1 taslarindan birisi olmustur.

Daha sonralar1 E. Fama tarafindan 1960’11 yillarda gelistirilmeye baslanan
Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) ile ampirik ve teorik olarak finans daha saglam
temellere oturtulmustur.® Geleneksel finansin temellerini olusturan bu modellerde,
Klasik iktisadin temel varsayim olarak kabul ettigi insan tipi ‘Homo Economicus’,
bireylerin karar verme siireclerinde nasil hareket etmeleri gerektigine dair normatif

bir varsayim yer almistir.

(Cevrimigi) https://sozluk.gov.tr/ (Erigim tarihi: 9.11.2021).

“Iktisat Terimleri Sozliigii”, TDK, 2004.

Murat Kiyilar, Murat Akkaya, Davramssal Finans, Literatiir Yaynlari, 2. Bs., Istanbul, 2020, s.1.

Harry M. Markowitz, Portfolio Selection, Journal of Finance, C.7, No:1, 1952, s.77-91, Harry M.

Markowitz, Efficient Diversification of Investments, Yale University Press, 1959, s.1-303.

8 William F. Sharpe, “The Article Reviews The Book "Mean-Variance Analysis in Portfolio Choice
and Capital Markets”, Journal of Finance, 1989, C.44, No:2, s.531.

®  Eugene F. Fama, “Random Walks in Stock Market Prices”, Financial Analysts Journal, C.21,

No:5, Sep.—Oct., 1965, s.55-59, Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory

and Empirical Work”, The Journal of Finance, C.25, No:2, May, 1970, 5.383-417.
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Geleneksel finans baslica dért temel varsayim iizerine insa edilmistir:°

1. Insanlar rasyoneldir.

2. Piyasalar etkindir.

3. Insanlar finansal varlik portfdylerini Ortalama-Varyans Modeline gore
olusturmal1 ve bu sekilde olusturmaya devam eder.

4. Finansal varlik yatinmlarindan beklenen getiriler, beklenen getirilerin riske

gore degistigi klasik varlik fiyatlama modelleri tarafindan belirlenir.

1.1 Geleneksel Finansin Teorileri

Bu boliimde geleneksel finansin olusmasina katki saglayan teorik modeller

kronolojik sira izlenerek genel hatlariyla agiklanacaktir.

1.1.1 Beklenen Fayda Teorisi (BFT)

Mal ve hizmetlerin birey ihtiya¢larin1 giderme niteligine fayda denir. Fayda,
iktisadi bir bakis agisiyla, bireylerin mal ve hizmet tiiketimi sonucu elde etmis

oldugu tatmin olarak tanimlanabilir.™

BFT Gabriel Cramer (1728) ve Daniel Bernoulli (1738) tarafindan, adini
zamaninda kumarhaneleriyle meshur olan Rusya’nin Saint-Petersburg adli sehrinden
alan “Petersburg Paradoksu” olgusuyla aciklanmaya c¢alisilmistir. Petersburg
Paradoksu, insanlarin bir sans oyunu i¢in kiiciik miktarlarda paralar 6deyerek, neden

sonsuz matematiksel beklentiler igine girdigi ile alakali bir kavramdir.*2

10 Meir Statman, “Behavioral Finance: Finance with Normal People”, Borsa istanbul Review, 2014,
C.14, No:2, s.65.

1 Prof. Dr. Giilden Ulgen, Genel iktisat, istanbul Universitesi Acik ve Uzaktan Egitim
Fakiiltesi, 2010, s.93.

12 paul J.H. Schoemaker, “The Expected Utility Model: Its Variants, Purposes, Evidence and
Limitations”, Journal of Economic Literature, C.20, No:2, June 1982, s.531.
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Beklenen Fayda Teorisinin 1ilgili literatiirde kabul goérmis iki tiir
bulunmaktadir. Bunlar sirastyla; Von Neuman-Morgenstern (NM) Teorisi ve Oznel

(Goreceli) Beklenen Fayda Teorisidir.

Beklenen fayda yaklasimi Bernoulli (1738) tarafindan ortaya atilmasina kargin
daha sonralar1 NM (1944) BFT’yi formiile etmesi ile BFT ilgili literatiirde daha
kabul goriir hale gelmistir.** NM tarafindan gelistirilen bu teori belirsizlik altinda
karar vermede, ekonomik ve finansal davranis bi¢imlerini agiklamada, agiklayici ve
normatif bir model olarak kabul gormiistiir. BFT daha sonralari portfdy se¢imi

konusunda yapilan ¢aligmalara temel olusturmustur.*

BFT bireylerin karar verme asamasinda se¢imlerini nasil yapacaklarina dair bir
yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Teoriye gore insanlar risk veya belirsizlik
durumundaki firsatlarin se¢im asamalarinda, gelecekte saglayacaklar fayda diizeyine

gore karar verirler.

Von Neumann ve Oscar Morngenstern (1944)7 Geleneksel Fayda
Fonksiyonu’nun (GFF) insanlarin belirsizlik altinda karar verme siireglerini
aciklamada yetersiz oldugunu savunmuslar ve bu dogrultuda Geleneksel Fayda
Fonksiyonu’nu (GFF) Beklenen Fayda Fonksiyonu (BFF) ile degistirmislerdir.
Gelistirmis olduklar1 bu yontem modern anlamdaki talep teorilerinin onciilii olarak

ilgili literatiirde yerini almigtir.

BFT’ye gore, finansal piyasalarda islem yapan biitiin yatirimcilar rasyonel
kararlar alirlar. Onlerine ¢ikan her belirsiz siire¢ igerisinde bayesyen dedigimiz
tekniklerle hesaplamalar yapmaktadirlar. Bu teknik hesaplamalara gore, bireyler
ellerindeki olasilik degerleri ile gelecekte bekledikleri kazanglarini garparak

beklenen fayda diizeylerini maksimum diizeye ¢ikarmaya c¢alisirlar. BFT ye gore

13 Philippe Mongin, The Handbook of Economic Methodology, Eward Elgar, 1998, s.171.

14 M. Kuyilar ve M. Akkaya (2020), a.g.e., s.23.

15 M. Dogan, S. Faikoglu, Davramssal Finans ve Finansal Okuryazarlik, Ekin Basim Yayin
Dagitim, 2016, s.3.

1 Murat Kiyilar (2020), a.g.e., s.23, Mongin Philippe, Expected Utility Theory, Handbook of

Economic Methodology, London, 1997.

J. V. Neumann and O. Morgenstern, Theory of Games and Economic Behaviour, New Jersey,

Princeton University Press, 1944, s.1-776.

Sener Ugur, “Beklenen Fayda Yaklasimi ve Bu Yaklasimin Sistematik Ihlalleri”, istanbul Aydin
Dergisi, C.7, No:27, 2015, s. 42.

17
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bireyler, herhangi bir finansal varligin riskine karsi rasyonel karar alma noktasinda
tutarli davranma ve bu dogrultuda beklenen faydalarmmi encoklastirma hedefi

gostermektedirler.®

NM tarafindan bir ileri noktaya tasinan BFT ye gore daha yliksek bir beklenen
fayda daha yiiksek bir tercih diizeyi ile bagdastiriimaktadir. Fayda fonksiyonu pozitif
dogrusal doniistimlere olanak saglayan tek bir fonksiyondur. O halde, U(x)
fonksiyonu bireyin risk tercihini yansitan bir fonksiyon ise, a > 0 olmak iizere eger,

U*(x) = aU(x) + b ise U*(x)’de bireyin risk tercihini temsil eden bir fonksiyondur.2°

1.1.2 Modern Portfoy Teorisi

Geleneksel Finansin teorik kirilma noktalarindan birisi olan modern portfoy
teorisi oncesi risk kavrami Olgiilebilir bir kavram olmaktan uzakti. Markowitz bu
noktada; risk kavramimi matematiksel temellere oturtarak, finansal varliklardan
olusan bir portfoyiin riskini ve getirisini hesaplayabilmeyi matematiksel olarak

uygun bir hale getirmistir.

Markowitz, gelistirmis oldugu Modern Portfoy Teorisi ile 1990 Nobel
Ekonomi Qdiiliinii almaya hak kazanmistir.? Gelistirmis oldugu model ile finansal
varlik portfoyii olusturma stratejileri daha bilimsel bir nitelik kazanmistir. Bununla
beraber bilimsel anlamda modern portfoy teorisi kendisine ilgili literatiirde yer

edinmis ve bilimsel olarak finans ¢evrelerinde kabul gérmiistiir.?

¥ 3. Sefil, H. K. Cilingiroglu, “Davranigsal Finansin Temelleri: Karar Vermenin Bilissel ve

Duygusal Egilimleri”, istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C.10, No:9, 2011,
5.250.

20 Ernur D. Abaan, “Fayda Teorisi ve Rasyonel Secimler”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi, No:2002/3, Ankara, 1998, 5.126-128, Paul J.H.
Schoemaker, “The Expected Utility Model: Its Variants, Purposes, Evidence and Limitations,”
Journal of Economic Literature, C.20, No:2, June 1982, 5.529 -563.

2L M. Kayilar ve M. Akkaya (2020), a.g.e.,, s.32, Harry Markowitz, “Portfolio Selection”, Journal of
Finance, C.7, No.1, 1952, s.77-91.

22 Serra E. Sarioglu, Finansin Temel Teorileri, istanbul, Beta Yayinlari, Mayis 2018, s.39.



1.1.2.1 Ortalama-Varyans Modeli

Modern Portfoy Teorisinin elzem yapi tast olan Ortalama-Varyans Modeli belli
varsayimlar etrafinda olusturulmustur. Modelin temel varsayimlart su sekilde

siralanmaktadir:®

Beklenen getiriler normal dagilim sergilemektedir.
Piyasada yatirimci olarak yer alan aktorler rasyonel karar alirlar.
Yatirimceilar, ayni tek donemlik yatirim goriisiine sahiptirler.

Yatirimcilar, yalnizca riskli varlik yatirimlarina yonelirler.

o~ w e

Yatirimeilar, yiiksek kazanci diisiik kazanca, diisiik riski yiiksek riske tercih

ederler.

1.1.2.2 Getiri, Risk ve Cesitlendirme

Karar alma siireglerinde risk karsimiza ¢ikan ilk kavramlardan birisidir. Risk

gelecege doniik belirsizligin, tehdit veya tehlike igerebilecegi anlamina gelmektedir.

Markowitz sermaye piyasalarinin etkin ve yatirimcilarin ise rasyonel hareket
ettikleri varsayimlar altinda piyasada yatirim karari alan aktorlerin sadece beklenen
getiri ve riske gore aksiyon alacaklarim1 ve ge¢misteki finansal varliklarn
getirilerinin  standart sapmalar1 yalmizca riskin gostergesi olabilir goriisiini
savunmaktadir.?

Markowitz bir portfoyiin getirisini ve riskini hesaplamak igin (1.1) ve (1.2)

numarali matematiksel formiillerden yararlanmigtir.?

2 Ae.s. 41

% SY. Yigiter, B. Akkaynak, “Modern Portfoy Teorisi: Alternatif Yatirim Araglar ile Bir
Uygulama”, KSU Sosyal Bilimler Dergisi, C.14, No:2, 2017, 5.287.

% Hillya K. Akay, “Modern Portfdy Teorisi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki
Uygulanabilirligi”, Oneri Dergisi, C.6, No:21, 2004, 5.191.



Rp = X1 wWiR; (1.1)

imwi=1 (1.2)

Denklem (1.1)’de Rp, portfoyiin getirisini, R; finansal yatirim aracina ait

getiriyi; denklem (1.2)’de ise w; varligin portfoydeki agirligini belirtmektedir.

Denklem (1.3)’de Gf,, portfoylin varyansini, Cov(RiR]-) ise 1 ve j yatirnm
araglarmin kovaryanslarini gostermektedir. Bu denklemde kovaryansin, iki menkul
kiymet arasindaki iligkinin yoniinii belirtmesi ve bu yoniin iliskinin giicii hakkinda
bilgi vermemesinden otiirii denklem (1.4)’deki gibi iligkinin giiciinii yansitan

korelasyon katsayisi kullanilarak da bu denklemi yazmak miimkiindiir:?

op = Zir,l,=1Wi W]COV(RiR]-) (1.3)
op = Xi)=1 Wi WjP;j0;0] (1.4)

1.1.3 Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)

1960’11 yillarda finans literatiiriinde yerini almig olan °‘Etkin Piyasalar
Hipotezi’, Rastsal Ydriiyiis (Random Walk) goriisiine dayanarak finansal
piyasalardaki fiyat hareketlerinin rastlantisal ve tahmin edilemez oldugu goriisiine

dayanmaktadir.?

Etkin Piyasalar Hipotezi 1970 yilinda, Chicago Universitesi Profesorii Eugene
Francis Fama tarafindan ‘Etkin Sermaye Piyasalari: Teori ve Ampirik Caligma
Uzerine Bir Inceleme (Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical

Work)’ adli makalesi ile finans literatiiriine kazandirilmigtir.?®

Etkin piyasadan kasit, gegmis fiyatlarin menkul kiymetlere ait tiim bilgileri adil

bir sekilde yansitmis oldugu anlamina gelmektedir.

% Serra E. Sarioglu (2018), a.g.e., s.42.
27 Bodie, Kane, Marcus, Investments, McGraw-Hill Education, Tenth Edition, 2014, s.49.
28 Christian Szylar, Handbook of Market Risk, John Wiley & Sons, Incorporated, 12.04.2013, s.31.
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1.1.3.1 Etkin Piyasalar Hipotezinin Formlari

Etkin Piyasalar Hipotezine gore piyasalar etkinlik derecelerine gore ti¢ baslik
altinda siniflandirilmaktadir. Bunlar sirasiyla; zayif formda, yar1 giiglii formda ve

giiclii formda etkin piyasalardir.

1.1.3.1.1Zayif Formda Etkinlik

Zayif formda etkinlik, ge¢mis fiyat hareketleri ve alim satim hacmi gibi
paylara ait gegmisteki biitiin bilgilerin pay fiyatlarina yansidigin1 6ne siirmektedir.
Zayif formda etkinlikte teknik analiz yontemlerinin sonu¢ vermeyecegi savunulur.
Ciinkii gegmise ait verilerin halka acik ve bilgiye erisim maliyetlerinin ¢ok diisiik ya
da olmadigi varsayimi altinda, yatirimcilar rasyonel davranacagindan ve bu bilgiden

faydalanacaklarindan dolay1 normaliistii kar elde edilmesi miimkiin olmamaktadir.?®

1.1.3.1.2 Yan Giiglii Formda Etkinlik

Yar giiglii formda etkinlik zayif formda etkinlige gore daha sonra gelen ve
daha etkin olan piyasalarin 6zelligidir. Bu etkinlik tiiriinde, piyasadaki pay
fiyatlariin hem kamuya agiklanan tiim bilgilerin hem de ge¢mis fiyat bilgilerinin
fiyatlara yansimasi dolayisiyla, teknik ve temel analiz yontemleri etkisiz olmaktadir.
Buna gore yatirimcilarin normaliistii kar elde etmesi olanaksizdir. Yalnizca yart
gliclii formda etkinlikte heniiz kamuoyuna paylasilmayan bilgilere erisim saglayan

kisiler (insider trading) normaliistii kar elde edebilmektedirler.%

2 Bodie, Kane, Marcus (2014), a.g.e., s.349.

30 B. Medetoglu, Sermaye Piyasalarinda Siirii Davramisinin Hisse Senedi Alim Satim Kararlar
ve Fiyat Hareketliligine Etkisi, Istanbul, 2018, s.19, Bodie, Kane, Marcus, Investments,
McGraw-Hill Education, Tenth Edition, 2014, s.354.



1.1.3.1.3 Giiclii Formda Etkinlik

Gigli formda etkinlikte i¢erden bilgiler de (insider information) dahil olmak
tizere biitlin bilgiler halka a¢ik oldugundan bu piyasada kimse normaliistii kar elde
edemeyecektir. Piyasadaki yatirimcilar pay fiyatlarini bir bagkasina gore daha iyi bir

sekilde tahmin edemeyecektir. 3

Bu etkinlik tiiriinii digerlerinden ayiran temel bilesen paylara ait 6zel bilgilerin
de kamuoyuna agik olmasidir. Lakin bu tiir bilgilerin tespit edilebilme gii¢liigiinden

otiirli bu tiir piyasalarin test edilmesi zor olmamaktadir.*

1.1.4 Finansal Varhk Fiyatlama Modeli (FVFM-CAPM)

Finansin temel sorularindan birisi, bir yatirim aracinin risk ve getirisi arasinda
nasil bir iligski oldugudur. Bu noktada, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) bu
soruya ilk cevap veren modellerden bir tanesidir. FVFM 1960’11 yillarin basinda,
William Sharpe (1964), Jack Treynor (1962), John Litner (1965) ve son olarak Jan

Mossin (1966) tarafindan literatiire kazandirilmistir.®

Risk kavrami gelecege dair belirsizligin bir ifadesidir. Sistematik risk ise
piyasadaki tiim yatirim araglarinin fiyat ve getirilerine ayni anda etki eden faktorleri
temsil etmektedir. Sistematik risk portfoy gesitlendirilmesi ile asilamayacak bir riski
ifade etmektedir. Sistematik olmayan risk kavrami ise yatirima konu olan varliklarin
kendilerine has riskleri ifade etmektedir. Portfoy ¢esitlendirmesi yapilarak sistematik

olmayan risk azaltilabilmektedir.3

81 M. Kayilar ve M. Akkaya (2020), a.g.e., 5.66-67.

2 Ae,s.67.

3 André F. Perold, “The Capital Asset Pricing Model”, Journal of Economic Perspectives, C.18,
No:3, Summer 2004, s.3.

Turgay Miinyas, Finansal Yonetim ve Portfoy Yonetim Teorisi, Seckin Yayincilik, 1. Bs., 2018,
§.321-323.

34
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Sekil 1.1: Finansal Risk Cesitleri

Faiz Riski

Piyasa Riski

Sistematik Risk Enflasyon Riski

Politik Risk

Finansal Risk
Cesitleri

Piyasa Riski

Likidite Riski

Sistematik

olmayan risk Finansal Risk

- J L _JL_JL_J

Operasyonel Risk

Kaynak: Prof. Dr. Ocal USTA, Dr. Erhan DEMIRELI, Risk Bilesenleri Analizi:
IMKB’de Bir Uygulama, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 6, Say1 12, 2010, ss.27, Turhan
KORKMAZ, Ali CEYLAN, Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiymet Analizi, Ekin Kitabevi,
3. Baski, Bursa, 2

FVFM’nin esas olarak dayandigi nokta, varlik fiyatlarina yansiyan riskin tam
olarak riskli varligin toplam riskini yansitmamasidir. Bu risk, yani toplam riskin
sistematik olmayan kismi, 1iyi g¢esitlendirilmis bir portfdy olusturularak
azaltilabilmektedir. Bir diger risk ¢esidi ise, sistematik risk diye adlandirdigimiz
portfoy cesitlendirilmesi yoluyla azaltilamayan risktir. Bu baglamda FVFM, getiri ile

sistematik risk tizerine kurulmus bir modeldir.%

FVFM modeli, Markowitz’in modern portfoy teorisindeki varsayimlar1 aynen
kabul eder. Markowitz’e gore yatirnmcilar belli bir beklenen getiri diizeyinde
portfoyiin varyansini yani riskini minimize etmeye calisirlar veya belli bir varyans
diizeyinde portfoyiin getirisini maksimize ederler. Bu varsayimlardan 6tiirii ayrica

Markowitz’in modeline Ortalama-Varyans Modeli de denilmekftedir.*

B Ae,s.3.
% E.F. Fama and K. R. French, “The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence”, Journal
of Economic Perspectives, C.18, No:3, Summer 2004, s.26.
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Markowitz’in gelistirmis oldugu portfoy teorisi yaklasiminin varsayimlarina ek
olarak FVFM modeline Sharpe (1964) Lintner (1965) tarafindan 2 varsayim daha

eklenmistir. FVFM’ nin varsayimlari s0yle siralanabilir:®’

1. Yatinmcilar etkin sinir lizerinde olan, faydalarini maksimize ettikleri bir
noktada yatirim yaparlar. Yatirnmcilar, riskten kagman ve getiri ile risk
arasinda iliski kuran bireylerdir.

Yatirimeilar risksiz faiz oranindan borg alip verebilirler.

Tiim yatirimcilar ayni beklentilere sahiptir.

Tiim yatirimeilarin yatirrm ufku aynidir.

o &~ w DN

Yatirimeilar, finansal varliklar istedikleri zaman satin alabilir ve istedikleri

zaman satabilirler.

6. Finansal varliklarin alim satiminda herhangi bir vergi ve islem maliyeti
yoktur.

7. Enflasyon yoktur ve faiz oranlarinin sabit oldugu varsayailir.

8. Finansal piyasalar dengededir ve biitiin yatirnm araglari adil bir sekilde

fiyatlanmistir. Yatirimcilarin varlik fiyatlarina etkisi yoktur.

FVFM; sermaye varliklarinin degerlenmesi, 06z kaynak maliyetinin
hesaplanmas1 ve optimal portfoylin bulunmasinda kullanilan modellerden bir

tanesidir.3®

FVFM sistematik risk ile beklenen getiri arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktadir. Bu iliskinin matematiksel gosterimi (1.5) numarali denklemdeki

gibidir.*

37 Mona A. Elbannan, “The Capital Asset Pricing Model: An Overview of the Theory,” International
Journal of Economics and Finance, C.7, No:1, 2015, 5.217.

38 M. Kiyilar ve M. Akkaya (2020), a.g.e., s.70.

3 Risk and Return, In Financial Management: An Introduction, Taylor & Francis Ltd / Books,
5.221-223.
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E(r;) = Re+ Bi(Rm — Rp) (1.5)

E(r;): varligin beklenen getirisi.
R¢: Risksiz faiz orani.
Bi: Finansal varligin beta katsayisi.

R, Piyasa portfoyiiniin getiri orani.

Beta bir¢ok farkli sekilde hesaplanabilmektedir. Bu hesaplama yontemlerinden

bir tanesi (1.6) numarali formiil ile hesaplanmaktadir.

Bi = 0_izm / 0% (1.6)

(1.6) numarali formiilde o2, finansal varhgin getirisi ile piyasa portfdyii
getirisi arasindaki kovaryansi, o3, ise piyasa portfoyiiniin getirisinin varyansin

gostermektedir.

1.1.5 Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT)

AFT, FVFM modeline karsi literatiirde getirilen elestirilere karst Ross
tarafindan 1976 yilinda gelistirilmistir.* Model temel olarak FVFM’ye gore daha az
varsayimlara barindirmakla beraber tek ve c¢ok donemli Orneklemelere
uygulanabilme kolayligin1 saglamaktadir. AFT’ye adin1 veren arbitraj islemi, farkli
piyasalarda islem goren bir finansal varligin fiyat farkliliklarindan faydalanilarak,
finansal varlig1 ucuz olan piyasadan alinip, ayn1 anda pahali olan piyasada satilmasi

suretiyle risksiz kazang elde edilmesidir.*

4 Stephan A. Ross, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic Theory,
C.13, No:3, December 1976, s.341-360.
41 M. Kiyilar ve M. Akkaya (2020), a.g.e., 5.85.
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FVFM’nin uygulamasindaki zorluklar ve varsayimlarma yonelik elestiriler
yeni model arayislarini arttirmistir. Bu dogrultuda pek c¢ok alternatif model
gelistirilmistir. Bu modeller igerisinde en ¢ok bilinenlerinden birisi AFT modeli
olmaktadir. AFT piyasalarda arbitraj imkaninin olusmamasi, yani ayn1 varhigin iki
farkli fiyatinin olusmayacagi varsayimina dayanmaktadir. AFT, FVFM’ye gore daha
az sinirlayici varsayim igermektedir. Bu varsayimlar sirasiyla su sekilde ifade

edilebilir:+

1. Sermaye piyasalarinda tam rekabet piyasasi varsayimlari gegerlidir.

2. Belirsizlik ortaminda, yatirimeilar rasyoneldir ve bu gergevede daha fazla
getiriyi daha az getiriye tercih ederler.

3. Finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil belirlendigini agiklayan

stireg, faktor modeli ile gosterilebilir.

AFT modelini FVFM modelinden ayiran temel bir 6zellik bulunmaktadir.
FVFM modeli temel olarak finansal varlik getirisi ile piyasa portfoy getirisi arasinda
bir iligki kurar. AFT’de ise boyle bir iliskinin olma zorunlulugu yoktur. AFT
modelinde riskli varlik getirilerini agiklamak amaciyla kullanilan faktorler, Gayri
Safi Milli veya Yurti¢i Hasila (GSMH/GSYH), enflasyon, para arzi, faiz, déviz kuru,
petrol fiyatlar1 gibi degiskenlerdir. AFT tek bir finansal varligin birden fazla
faktorden etkilenebilecegini varsayar. Bu sebeple, modele ekleyecegimiz faktor
sayisina bagli olarak FVFM modeli gibi dogrusal bir model olmayabilir. AFT modeli
pay ve tahvil fiyatlarim1 etkileyen sayisiz degiskenin varhigini reddetmemekle
birlikte, biiyiik portfoylerde bulunan varliklarin toplamina etki eden faktorlere daha

cok 6nem vermektedir.*

FVFM, riskli bir varligin sistematik 6l¢iitii olarak beta katsayisini, yani piyasa
portféyiine olan duyarlilig1 esas alir. AFT tek faktorlii modelde ise risk, faktore olan

%2 Giiven Sayilgan, Portfoy Yénetimi, T.C. Anadolu Universitesi yayin1 No:2852, Eskisehir, 2013,
5.135.
2 Ae.,s. 136.
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duyarlik olarak ele alinir. AFT’nin tek fakt6rlii modelinde faktér olarak piyasa

portfoyiine olan duyarlilik esas alindiginda AFT modeli, FVFM modeline benzer.*

AFT modeli ilgili literatiirde faktor sayisina gore isimlendirilmektedir. Bunlar
tek faktorli, iki faktorlii ve ¢ok faktorlii modeller olmak tizere iige ayrilmaktadir. Tek
faktorlii, iki faktorlii ve cok faktorlii arbitraj fiyatlama modellerinin formiillestirilmis

hallerini sirasiyla su sekillerde gosterebiliriz:

E(r;) = Re + B1F4 (1.7)
E(rj) = R¢ + B1F; + B2F; (1.8)
E(r;) = R¢ + B1Fy + BoF, + -+ + By Fp (1.9)

(1.7), (1.8) ve (1.9) numarali denklemlerde E(r;) beklenen getiriyi; F; birinci
risk faktoriinii ve B4 birinci risk faktoriine olan duyarlhiligi, F, ikinci risk faktoriini ve
B, ikinci risk faktoriine olan duyarlihigi belirtmektedir. Son olarak, F, ise ‘n’

b

sayisindaki risk faktoriinii ve 3, ‘n’ sayisindaki risk faktoriine olan duyarlilig

belirtmektedir.

AFT faktor sayis1 ve faktdr yapilari hakkinda herhangi bir ¢oziim
getirmemektedir. AFT igerisinde kullanilan faktorler genellikle firma performansini

ve firma karliligini etkileyen risk kaynaklaridir.*

Sharma vd. (2007) tarafindan yapilan ¢alimada pay getirileri ile kisa vadeli faiz
oranlari, para arzi, endiistriyel iiretim, enflasyon ve doviz kuru ile pozitif bir iliski
saptanirken; pay getirileri ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda negatif bir iliski
saptanmistir.® Pay getirileri ile baz1 makroekonomik degiskenler arasinda iligkinin

oldugu ile alakali baska ¢alismalarda vardir.¥” Literatiirde mevcut olan bazi

4 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Temel Finans Matematigi ve Degerleme

Yontemleri, 30 Haziran 2021. SPL1009, s.99.
4 Hakan Giiglii, Arbitraj Fiyatlama Modeli, (Cevrimigi) www.hakanguclu.com, istanbul, Nisan
2006, s.17.
O. Ratanapakorn and S. C. Sharma, “Dynamic Analysis between the US Stock Returns and the
Macroeconomic Variables”, Applied Financial Economics, C.17, No:5, 2007, 5.369-377.
Taufig Choudry, “Inflation and Rates of Return on Stocks. Evidence from High Inflation
Countries”, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, C.11, No:1,
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caligmalara gore finansal varlik fiyatlarini agiklama yoniinde anlamli ve etkinligini

ispatlamis olan dort temel faktor soyle siralanabilir:*

Enflasyonda gercgeklesen degisimler.
Endiistriyel liretimde meydana gelen degisimler.

Faiz oranlarinin vade yapilarinda olusan degisiklikler.

M w0 e

Risk primlerindeki degisimler.

1.1.6 Coklu Faktor Modelleri

Coklu faktér modelleri, FVFM’ye getirilen elestiriler neticesinde, FVFM’ye
alternatif olarak gelistirilmis finansal varlik fiyatlama modelleridir. FVFM’ye
getirilen temel elestirilerden birisi finansal varlik fiyatlarina etki eden birden fazla
degisken oldugunun savunulmasidir. Bu dogrultuda gelistirilen modellerin en

bilinenlerinden bir tanesi Fama ve French’in gelistirmis oldugu ii¢ faktor modelidir.*

1.1.6.1 Fama-French U¢ Faktor Modeli

Fama ve French (1996)% tarafindan gelistirilen ve finans literatiiriinde Fama-
French Ug¢ Faktér Modeli olarak bilinen bu model, FVFM’ye ek olarak pay
fiyatlarina etki ettigi varsayilan, biiyiikliik ve deger olarak iki etkiyi risk faktorii
olarak modele ekler. Biiyiikliik etkisi; 6l¢ek olarak biiyilik firmalarin, kii¢iik firmalara
gore uzun vadede ortalamanin tizerinde performans gostermesidir. Bu etki Fama ve

French tarafindan gelistirilen ii¢ faktor modeline “SMB” (Small Minus Big)

2001, s.75-96, Peter C. Schotman, M. Schwetzer, “Horizon Sensitivity of Inflation Hedge of
Stocks”, Journal of Empirical Finance, C.7, No:3-4, 2000, s.301-315., Muhammed Monjurul
Quadir, “The Effect of Macroeconomic Variables On Stock Returns on Dhaka Stock Exchange”,
International Journal of Economics and Financial Issues, C.2, No:4, 2012, s.480-487.

48 M. Kayilar ve M. Akkaya (2020), a.g.e., 5.87.

49 Ae.,s.93.

%0 F. Eugene Fama, Kenneth R French, “The Cross-section of Expected Stock Returns,” Journal Of
Finance, C.47, No:2, 1992, s.427-465, Fama and French, “Multifactor Explanations of Asset
Pricing Anomalies”, The Journal of Finance, C.51, No:1, March, 1996, s.55-84.
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degiskeni olarak eklenir. SMB, kiiciik 6l¢ekli firmalardan olusturulan portfoyiin
getirisi ile biiyiik 6l¢ekli firmalardan olusturulan portfoyiin getirisi arasindaki farktan
olusur. Finansal varliklarin bu faktdre duyarli oldugu ve beklenen getiriler tizerinde
etkisi oldugu varsayilir. Bir diger etki olan deger etkisi ise; DD/PD (defter degeri /
piyasa degeri) orani diisiik olan firmalarin yiiksek olan firmalara gore tarihsel olarak
daha yiiksek performans gostermesidir. Bu etki “HML” (High Minus Low) faktorii
olarak Fama-French Ug Faktér Modeline eklenir. HML, DD/PD orani diisiik olan
paylardan olusan portfoyiin getirisi ile DD/PD orami yiiksek olan paylardan olusan

portfoylin getirisi arasindaki fark olarak ifade edilir.

Fama-French Ug¢ Faktéor Modeli matematiksel olarak (1.10) numaral

denklemde gosterilmektedir.

E(r;) = Rf + Bi(Ryy, — Rp) + h(HML) + s(SMB) (1.10)

h: i varligiin getirisinin HML degiskenine olan duyarliligi.
s: i varhigmin getirisinin SMB degiskenine olan duyarlilig:.

HML: DD/PD orani diisiik olan paylardan olusan portfoyiin getirisi ile DD/PD

orani yiiksek olan paylardan olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark.

SMB: kiigtik 6lcekli firmalardan olusturulan portfdyiin getirisi ile biiytlik 6l¢ekli

firmalardan olusturulan portfoyiin getirisi arasindaki fark.

Fama-French Ug Faktorlii Modeli ile yapilan bazi ampirik ¢aligmalara asagida

yer verilmistir:

Fama ve French (1998) yapmis olduklar1 calismanin ampirik sonuglarina gore;

1975-1995 arasinda, 13 gelismis piyasadan 12’sinde ve 12 gelismekte olan piyasada

% G. Bali,, Robert F. Engle, , and Scott Murray, Empirical Asset Pricing:The Cross Section of
Stock Returns, John Wiley & Sons, Incorporated, 2016, s.48-49.
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DD/PD degeri biiyiik olan firmalarin pay getiri ortalamalarinin daha fazla oldugunu

ortaya ¢ikarmiglardir.%

Connor ve Sehgal (2001) 1989-1999 arasinda Hindistan pay piyasasi igin
Fama-French Ug Faktér Modelini ampirik olarak incelemislerdir. Elde etmis
olduklari ampirik bulgulara gore, ilgili pay getirilerinin SMB, HML ve Piyasa

faktorleri tarafindan aciklandigi sonucuna varmiglardir.®

Denis Dolinar (2013) Hirvatistan pay piyasasi i¢in yapmis oldugu arastirmada
Fama-French 3 Faktor Modelinin risk-getiri iligkisini agiklamadigin1 ortaya

koymustur.*

Esen Kara (2016) 2006 ile 2016 yillar1 arasinda BIST’de endeks bazli olarak
Fama-French Ug Faktorlii Modelini incelemistir. Elde etmis oldugu bulgulara gore
endiistriyel sektor i¢in her li¢ faktoriin agiklayici oldugu ortaya ¢ikmistir. Finans ve

servis sektorleri i¢in ise sadece piyasa faktorii agiklayict olmaktadir.%®

Zhaojun Guo vd. (2022) Cin pay piyasasi i¢in Fama-French Uc Faktor
Modelini aragtirmiglardir. Arastirma sonucu elde etmis oluklar1 bulgulara gore piyasa
faktorliniin pay fiyatlarim1 belirlemede gecerli oldugunu; ama diger SML ve HMB

faktorlerinin gegerli olmadig1 sonucuna varmislardir.%

52 Eugene F. Fama and Kenneth R. French, “Value versus Growth: The International Evidence”,
Journal of Finance, C.3, No:6, Dec. 1998, 5.1975-1999.

% Gregory Connor and Sanjay Sehgal, Test of the Fama and French Model in India, Discussion
Paper 379, London School of Economics E.S.R.C Research Centre, 2001, s.-23.

5 Denis Dolinar, “Test of The Fama-French Threefactor Model in Croatia”, Journal of Economics,

2013, C.4, No:2,5.101-112.

Esen Kara, “Testing Fama and French’s Three-Factor Asset Pricing Model: Evidence from Borsa

Istanbul”, Cankir1 Karatekin Universitesi [IBF Dergisi, C.6, No:1, 2016, 5.257-272.

% Zhaojun Guo, Yajun Shen, Zheyi Tang, Luyuan Wang, “The Research of Fama-French Three-
factor Model's Applications in the Chinese Stock Market after the Financial Crisis”, Advances in
Economics, Business and Management Research, C.648, 5.799-805.

55
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IKINCI BOLUM
DAVRANISSAL FINANS

Davranigsal finans, birey veya birey gruplarinin ekonomik kararlarini
davranigsal ve bilissel psikoloji ile biitiinlestirerek aciklamaya calisir. Bilissel
psikoloji, biligin ve insan davraniglarini yoneten inanglardan tiireyen zihinsel siirecin
bilimsel ¢alismasidir.’ Davranigsal finansa ilginin hizli bir sekilde artmasi ve finans
alaninda popiiler hale gelme sebeplerinden biri, etkin piyasalar hipotezi ¢ercevesinde
rasyonel yatirimcilarin beklenen fayda maksimizasyonu esasina dayanarak rasyonel
kararlar sergilemedigine yonelik yapilan arastirmalar sonucu elde edilen ampirik
bulgulardir. Bu noktada davranmigsal finans bu tutarsiz insan davraniglarini hem

bireysel hem de grup olarak ¢oziimlemeye ¢alisir.%®

Davranissal finans bir agidan arastirma sahasi olarak geleneksel finans alaninda
ortaya koyulan modellerden, anomali denilen sapmalar1 arastiran ve bu anomalilerin
sebeplerini ortaya koymaya c¢alisan, finansin bir alt dali olarak faaliyet

gostermektedir.

Davranigsal Finans, esas itibariyle dort yapisal temel ilizerine kurulmustur.

Bunlar temeller soyle siralanabilir:®

1. Insanlar rasyonel degil, normaldir.

2. Piyasalar etkin degildir.

3. Yatinmcilar portfoylerini davranigsal portfdy teorisi kurallarina gore
olustururlar.

4. Yatirimlarin beklenen getirileri davranissal finans fiyatlama modeline gore

belirlenir.

57 Bekir Elmas, Sermaye ve Para Piyasalar, Atatiirk Universitesi Agik Ogretim Fakiiltesi Yayinu,

Erzurum 2014, s.302.

% H. Kent Baker, John R. Nofsinger, and Robert W. Kolb, Behavioral Finance: Investors,
Corporations, and Markets Hoboken: John Wiley & Sons, Incorporated, 2010, s.3.

% Meir Statman, a.g.e., s. 65.
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Davranissal finans genel itibariyle iki temel finansal sorun iizerine
odaklanmaktadir: Bunlardan ilki arbitraj sirliliklart; bir digeriyse bireylerin nasil

diistindiiklerine odaklanan bilissel psikolojidir.®°

2.1 Davramssal Finansin Iliskide Oldugu Bilimsel Disiplinler

Davranigsal finans, cesitli bilim dallarindan yararlanmaktadir. Bunlar arasinda;

psikoloji, sosyoloji ve finans ile olan etkilesimi daha genis bir yer kaplamaktadir.5!

Finans

Davranigsal
Finans

Psikoloji Sosyoloji

Sekil 2.1: Davranissal Finansin iliskide Oldugu Bilimsel Disiplinler
Kaynak: ‘Victor Ricciardi and Helen K. Simon, What is Behavioral Finance?’, Business, Education
and Technology Journal, Fall 2000, s.2.

2.1.1 Psikoloji

Psikoloji, insan dogasini anlamak amaciyla kisilerin birbirleri, fiziksel ve

sosyal cevresi ile iliskisini incelemeyi amaglayan bilim dalidir. Sonuglar1 bilimsel

8 Hilal Hiimeyra Ozsu, Herd Behaviour On Brosa Istanbul (BIST): An Empirical Analysis,
Doktora Tezi, {zmir, Dokuz Eyliil Universitesi, 2015, 5.6

51 Victor Ricciardi and Helen K. Simon, “What is Behavioral Finance?” Business, Education and
Technology Journal, Fall 2000, s.2.
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yontemlere uygun olarak, kanitlara dayali olan ve Oznesi genellikle insan olan

psikoloji, davraniglar1 ve zihinsel siirecleri bilimsel olarak incelemektedir.52

Yatirnm kararlar1, karar verme stiregleri ve bunlarla ilgili olgular davranissal
finans ve psikolojinin ortak bir sekilde ¢alisma alanina girmektedir. Geleneksel
finansta risk kavrami bir takim matematiksel hesaplara dayali olasiliklardan ibarettir.
Bu noktada geleneksel finansin yatirim kararlar1 ve karar verme siirecleri ile alakali
isleyisleri tam agiklayamamasindan otiirii davranigsal finans ve psikoloji bunlari

etkileyen faktorleri arastirmaktadir.s

2.1.2 Sosyoloji

Sosyoloji, sosyal bilimlerin bir dali olarak dikkate alindiginda, bir bilimsel

disiplin olarak ortaya ¢ikis1 18.yy’in Fransa ve Iskogya’sia dayandirilmaktadir.s

Sosyoloji; toplumlar, sosyal gruplar ve toplumsal davranislari inceleyen bir
sosyal bilim dalidir. Ayrica sosyoloji, ekonomik birimler arasi toplumsal iligkileri
inceleme agisindan davranigsal finansin etkilesim halinde oldugu bir sosyal bilim

disiplinidir.

2.1.3 Finans

Finans, karar verme ve deger belirleme ile ilgilenen bir disiplindir. Finans
temel olarak, sermaye finansmani ve bunlarin yatirimlara doniistiiriilmesi ve kaynak
yonetimi konularinda arastirma yapar. Davranigsal finansin finans ile ilisiginin
temelini olusturan nokta; finans disiplini igerisinde olusturulan bazi modeller ile
ampirik bulgularin ters diismesi akabinde, bu modellerin 6ngoriilerinden

gozlemlenen sapmalara agiklama getirmesi ve daha farkli modeller gelistirmesidir.%

62 Richard J. Gerrig ve Philip G. Zimbardo, Psikoloji ve Yasam, Ankara, Cev. Dr. Gamze Sart,
Nobel Akademik Yayincilik, 19. Bs, Eyliil 2013, s.2.

8 M. Kiyilar ve M. Akkaya (2020), a.g.e., 5.119.

84 Scott Gordon, The History and Philosopy of Social Sciences, Routledge (1991), s. 272.

8 M. Kiyilar ve M. Akkaya (2020), a.g.e., 5.119.

8 Victor Ricciardi and Helen K. Simon, a.g.e., s.2.
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1979 yilinda Davranissal Finansin kurucusu diye nitelendirilen Kahneman ve

Tversky tarafindan yayinlanan “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar Analizi”

(Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk) adli makalenin ardindan

davranigsal finans alaninda birgok model olusturulmustur. Ayrica Kahneman ve

Tversky gelistirmis olduklar1 modelle ekonomi bilimine katkilarindan 6tiirti 2002°de

ekonomi alaninda Nobel 6diiliine layik goriilmiistiir.5”

Davranigsal finans etkin piyasalar hipotezini reddeder ve piyasanin tam etkin

olmadigmn ileri siirerek piyasadan sapmalar oldugunu belirtir. Konu ile alakali son

yirmi yilda yapilan birgok ampirik calisma neticesinde birka¢ davranigsal finans

modeli ortaya ¢ikmigtir. Bunlardan bazilar1 sunlardir:

1. Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) tarafindan gelistirilen, psikolojik
bulgular {izerine kurulan “temsili yatirime1 (representative agent)” modeli®

2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998) tarafindan gelistirilen, asiri
giiven ve yanli kendine atfetmeye dayali modeller™

3. Hong ve Stein (1999) tarafindan gelistirilen, heterojen 6zellik gdsteren

yatirimcilar arasindaki etkilesimli iliski modelleri.™

2.1.4 Beklenti Teorisi

Kahnemen ve Tversky tiiketim veya servet diizeyinin, faydanin piiriizsiiz bir

artan fonksiyonu olmadigini ve bir referans diizeyine gore degisiklikler gosterecegini

belirtirler.?

67

68
69

70

71

Titus Suciu, “From The Classical Finance To The Behavioral Finance”, Journal Of Public
Administration, Finance And Law, C.7, No:7, 2015, p.85.

M. Kiyilar ve M. Akkaya (2020), a.g.e., 5.131.

Nicholas Barberis, Andrei Shleifer and Robert Vishny, “A Model of Investor Sentiment”, Journal

of Financial Economics, C.49, No:3, 1 September 1998, 5.307-343.

Kent Daniel, David Hirshleifer and Avanidhar Subrahmanyam, “Investor Psychology and Security
Market Under- and Overractions”, The Journal of Finance, C.53, No:6, Dec. 1998, 5.1839-1885.
Harrison Hong and Jeremy C. Stein, “A Unified Theory of Underreaction, Momentum Trading,
and Overreaction in Asset Market”, The Journal of Finance, C.54, No:6, Dec. 1999, s.2143-
2148.
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Beklenti teorisi, Beklenen Fayda Teorisinin bir elestirisi olarak ortaya
cikmistir. Beklenti teorisi, risk altinda karar verme siireci ile ilgili betimleyici bir
modeldir.”® Gelistirilen bu model; risk altinda karar verme siirecini geleneksel
finansin aksine normatif temeller {izerine degil, betimleyici bir tutum ile psikolojik

coziimlemeler tizerine kurulmustur.™

Geleneksel finans teorilerinin temel varsayimlarindan birisi kisilerin riskten
kaginma (risk aversion) egiliminde olduklaridir. Beklenti Teorisine gore ise kisiler
kazan¢ durumlarinda riskten kaginma egilimindeyken, kayip durumlarinda risk alma
egilimindedirler.”™

Yapilan ¢aligmalara gore risk ve belirsizlik altinda bireylerin verdigi kararlar
BFT’den bazi sapmalar oldugunu gostermistir. BFT’den sapma meselesine
literatiirde ilk kez deginen kisi Maurice Allais olmustur. Allais’in kesinlik etkisi diye
nitelendirdigi bu duruma gore; bireyler, gerceklesmesi kesin goziiyle bakilan
sonuclara, gerceklesmesi muhtemel olan sonuglara kiyasla daha fazla agirlik
vermektedir. Bu durum, BFT’nin temel varsayimlarindan olan bagimsizlik ve
tercihlerin degismezligi varsayimlariyla celismektedir. Bu ¢eliski ilgili literatiirde

Allais Paradoksu olarak gegmektedir.”

BFT’den bir bagka sapma durumu ise bireylerin riske kars1 olan
davranislarinda ortaya ¢ikmaktadir. Bireyler kazang ve kayip durumlarinda riske
kars1 farkli tepkiler gostermektedir. Sekil 2.2°de goriildiigii lizere bireylerin kazang
durumlarinda riskten kaginma egilimi, kayip diizeyine kiyasla daha fazla olmaktadir.
Bu durum BFT’den bir sapma olusturarak bireylerin rasyonel davranmadiklar1 ve

kazang ve kayip durumlarinda farkli tutum sergilediklerini gostermektedir.”

2 Malcolm Bakera and Jeffrey Wurglerb, Handbook of The Economics of Finance, Elsevier BV,
2013, 5.364.

3 D. Kahneman, A. Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”,
Econometrica, 1979, C.47, No:2, 5.263.

M. Kayilar ve M. Akkaya (2020), a.g.e., s.140.

s Baker, H. K. and Ricciardi, V., Investor Behaviour: The psychology of Financial Planning and
Investing, John Wiley & Sons, Incorporated, 2014, p. 348.

6 Bekir Elmas (2014), a.g.e., s.305.

™ Ae., s.305.
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Sekil 2.2: Varsayimsal Deger Fonksiyonu

DEGER

KAYIP =

Kaynak: Daniel Kahnemen, Amos Tversky (1979), a.g.e., 5.279

— KAZANC
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL PIYASALARDA SURU DAVRANISI

Stirii psikolojisi kelime olarak ilk kez 1848 yilinda Amerika’da Dan Rice adli
bir palyaconun bir bando arabasi (bandwagon) araciligiyla giiriiltii ¢ikarip miizik
esliginde insanlar1 etrafinda toplayarak kendi destekledigi siyasetgiye oy toplama

caligmastyla ortaya ¢ikmigtir.™

Fiyat balonlar1 olarak bilinen finansal varliklarin olmasi gereken degerden ¢ok
daha yiiksek fiyatlardan islem gérmesi olarak tanimlanmaktadir. Piyasada meydana
gelen fiyat balonlarinin olusmasina 6nciiliik eden sebeplerin basinda siirii davranisi
gelmektedir.”™ Siirii davranigin1 her ne kadar aciklamak gii¢ olsa da kisa ve en genel
hatlariyla, bireyler arasinda bagintili olan davranig kaliplar1 olmaktadir.® Biraz daha
acik bir ifadeyle; siirli davranisi, merkezi bir koordinasyon olmadan ve ¢evresel
etkilesim araciligiyla bir grup igerisindeki bireylerin diisiince ve davranislarinin ayni

dogrultuda seyretmesi olarak tanimlanabilir.®

Siirii davranigi, davranigsal finans alaninda oldukga popiiler konulardan biridir.
Nofsinger ve Sias’mn (1999) tanimina gore siirii davranisi, belli bir donemde finansal
piyasalardaki aktorlerin ayni yonde alim ya da satim islemi yapmasi olarak

tanimlanmaktadir.8?

Finansal piyasalardaki siirii davranigi ile alakali literatiirde farkli tanimlar

vardir. Bunlardan bazilar1 sunlardir:®

8 Turan Islamcan, Finansal Piyasalarda Siirii Psikolojisinin Ampirik Bir Analizi: BIST -30

Ornegi, Gaziantep, Yiksek Lisans Tezi, Haziran 2019, s. 20.

% M. Kiyilar ve M. Akkaya (2020), a.g.e., 5.203.

8  Andrea Devenow and Ivo Welch, “Rational Herding in Financial Economics”, European
Economic Review, C.40, No:4-5, 1996, s.604.

8 Ramsey M. Raafat, Nick Chater, and Chris Frith, “Herding in Humans,” Trends in Cognitive
Sciences, C.13, No:10, 2009, s. 420.

8 William T. Lin, Shih-Chuan Tsai, Pei-Yau Lung, “Investers’ Herd Behaviour: Rational or
Irrational?”, Asia-Pacific Journal of Financial Studies, 2013, C.42, 5.756.

8  Elisabete F. Simdes Vieira, Marcia S.Valente Pereira, "Herding behaviour and sentiment:

Evidence in a small European market", Spanish Accounting Review, C.18, No:1, 2015, s.79.
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e Banerjee’ye (1992) gore bireylerin farkli bir karar verme egiliminde olmasi
gereckmesine ragmen, bireylerin baskalarinin yaptiklarini yapmalar1 sonucu
stirii davranigi ortaya ¢ikar.®

e Chang, Cheng ve Khorona’ya (2000) gore siirii davranigi, piyasa
katilimcilarinin kendi inanglarimi baski altina alarak kolektif bir sekilde
piyasada hareket etmesi olarak tanimlanir.®

e Patterson ve Sharma’nin (2007) tanimina gore siirii davranist yatirimcilar
kendi Ozel bilgilerini géz onlinde tutmadigi ve digerleri gibi davrandigi
zaman, ayni zaman periyodunda ayni menkul kiymetlere ayni piyasada

yatirim yaptiklart zaman ortaya ¢ikar.®

3.1 Sahte ve Gergek Siirii Davranisi

Gergek siirli davranigi, yatirimcilarin rasyonel bir sebep olmaksizin diger

yatirimcilarin davraniglariyla ayni davranisi sergilemesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.®’

Herhangi bir piyasada yatirimcilarin benzer nitelikte karar almalari ve bu
yonde islem yapmalar1 o piyasada siirii davraniginin her zaman mevcut oldugu
anlamina gelmemektedir. Bilhassa etkin bir piyasa icerisinde yatirimcilarin bilgiye
dogrudan hizli bir sekilde erisebilme imkaninin bulunmasi ve rasyonel yatirimcilarin
bilgiye olan tepkilerinin hizli bir sekilde gerceklesmesinden &tiirii yatirimcilarin
piyasadaki islemleri benzer olabilmektedir. Bu sekilde yatirimcilarin piyasa
igcerisinde benzer alim satim islemleri sergilemeleri sahte siirii davranigini ortaya

cikarabilmektedir. Buradaki olgu, varlik fiyatlarinin temel durumlarindaki

8  Abhijit V. Banerjee, “A Simple Model of Herd Behaviour”, The Quarterly Journal of
Economics, C.107, No:3, Aug., 1992, s.797-817.

8 Eric C. Chang, Joseph W. Cheng, Ajay Khorana, “An Examination Of Herd Behavior In Equity
Markets: An International Perspective,” Journal of Banking & Finance, C.24, No:10, 1999,
5.1651-1679.

8  Douglas M. Patterson and Vivek Sharma, Did Herding Cause the Stock Market Bubble of
1998-20017?, University of Michigan, Dearborn, 2007, s.1-47.

87 Hatice Dogukanli, Bahadir Ergiin, “IMKB’de Siirii Davranisi: Yatay Kesit Degiskenlik Temelinde
Bir Arastirma,” Isletme Fakiiltesi Dergisi, C.12, No:2, 2011. 5.228
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degisimlerden kaynaklanmamakla beraber, irrasyonel bir tutum sergilenmedigi igin

piyasa etkinliginin azalmasina sebep olusturmamaktadir.®

3.2 Siirii Davramsi1 Cesitleri

llgili literatiir igerisinde siirii davranis1 rasyonel ve rasyonel olmayan siirii
davranis1 olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Rasyonel siirii davranisi ve rasyonel
olmayan siirii davranig1 arasindaki temel fark; rasyonel siirli davranist daha ¢ok karar
verme akisinin dis faktorler tarafindan bozulmasina odaklanirken, rasyonel olmayan

stirti davranist genel olarak yatirimer psikolojisine odaklanmaktadir.®

Sekil 3.1: Siirii Davranis1 Cesitleri

BILGIYE DAYALI
SURU DAVRANISI
KASITLI SAYGINLIGA
—_— SURU DAYALI SURU
RASYONEL DAVRANISI DAVRANISI
SURU ) .
SURU DAVRANISI SAHTE SURU UCRETE DAYALI
DAVRANISI DAVRANISI | SURU DAVRANISI |
CESITLERI RASYONEL
OLMAYAN
SURU
DAVRANISI

3.2.1 Rasyonel Siirii Davramsi

Bireylerin kendi fikirleri dogrultusunda yatirim karar1 verme yerine baska
yatirimeilarin yatirim kararmi takip etme durumu her zaman irrasyonel bir durum

teskil etmemektedir. Yatirimcilar kendi bilgilerinin yetersiz oldugu kanaatine

8  Erding Altay, “Sermaye Piyasasinda Siirii Davranisi: IMKB de Piyasa Y®oniinde Siirii Davraniginin
Analizi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, C.2, No:1, 2008, s.29.
8  Batuhan Medetoglu, a.g.e., s.64.
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vardiklarinda ya da bilgilerin dogrulugundan siliphe ettikleri durumlarda,
yatirimcilarin kisisel yargilarin1 arka plana alip baska yatirimcilar taklit etmesi
rasyonel bir tavir olabilmektedir. Rasyonel siirii davranis1 kendi igerisinde ayrica
kasitli ve sahte siirii davranist olmak tizere iki kisimda incelenmektedir. Kasitli siirii
davranig1 ise; bilgiye dayali siirii davranisi, ticrete dayali siirii davranisi ve itibara

dayali siirii davranigi olmak iizere ti¢ boliimde incelenmektedir.®

3.2.1.1 Sahte Siirii Davranmsi

Sahte siirli davranisinin, kasitlh siirli davranisindan teoride ayrilmasi
gerekmektedir. Sahte siirii davranigi, finansal piyasalarda bir varligin temelinde
gerceklesen degisimler sonucu, piyasadaki yatirimeilarin ayni yonde alim ya da satim
islemi gerceklestirmesidir. Sahte siirii davraniginin, kasith siirii davranigindan temel
farki, bireylerin yatirnrm aract hakkinda kendi fikir ve kararlarin1t goz ardi
etmemesidir. Ornek olarak, piyasada faiz oranlarmm artmas: durumunda, ikincil
piyasalarda igslem goren tahvillere olan talebin diismesi sahte siirli davranisinin
olusmasina sebebiyet verebilir. Burada yatirimcilar kendi kararlarimi g6z ardi
etmeden, bir temele dayanan fikirleri dogrultusunda, bireysel olarak karar

vermektedirler.9

3.2.1.2 Kasith Siirii Davransi

Kasith siirii davranigi, bireylerin diger yatirimcilarin daha bilgili olduguna
inanarak kendi bilgilerini g6z ardi edip rasyonel bir sebep veya sebepler ger¢evesinde
diger yatinnmcilar1 taklit etmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Kasith siirii davranisi; bilgiye
dayali siirii davranisi, itibara dayali siirii davranisi ve ticrete dayali siirii davranist

olmak iizere ti¢ kistmda incelenmektedir.

% Erding Altay (2008), a.g.e., 5.30-31.
% Hilal Hiimeyra Ozsu (2015), a.g.e., s.9.
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3.2.1.2.1 Bilgiye Dayal Siirii Davranis1 (Bilgisel Selale)

Bir bilgisel selale (informational cascade), kendisinden Onceki bireylerin
eylemlerini gézlemleyen bir birey i¢in, kendi bilgisini goz ardi edip, kendinden bir
onceki bireyin davranigini taklit etmesinin en uygun oldugu vakit meydana gelir.
Bilgiye dayali siirli davranisina bir 6rnek teskil etmesi amaciyla bilimsel bir dergide
jiiri olarak c¢alisan bir kisi diistinelim. Bu kisi herhangi bir kisiye ait olan ve dergiye
gonderilmis bir makalenin degerlendirmesini yapip bu makalenin dergide yayinlanip
yayinlanmayacagi konusunda karar verecektir. Varsayalim ki bu makale daha dnce
bir dergiye gonderilmis ve reddedilmis olsun. Bu varsayim altinda ve jiiri {iyesinin
bundan haberdar oldugunu varsaydigimizda makalenin jiiri iiyesi tarafindan bir
onceki bilginin etkisinde kalmadan iyi bir sekilde degerlendirilebilmesi
giiclesecektir. Dahasi makalenin bu sekilde bir dergiden diger bir dergiye ayni
varsayimlar halinde gidip degerlendirilmesi onun reddedilme olasiligini

arttiracaktir.%

Bir bilgisel selale baslar baslamaz, bireysel bir yatirnrmcinin eylemi onun
diisiincesinin bir yansimasini olusturmaz. Sonug olarak, bilgisel selale basladiginda,
sonradan selaleye eklenen her bir yatirnmcinin kararlart toplumsal bilgi havuzu
icerisinde yer almaz.*® Boylelikle her bir yatirnmcinin kendilerine ait fikirleri g6z ardi
etmesinden dolay1, bilgiler toplumsal bilgi havuzuna giremez ve toplamda bir bilgi

kayb1 meydana gelir.%

3.2.1.2.2 Saygnhga (itibara) Dayal Siirii Davrams (itibari Selaleler)

Itibara dayali siirii davramsi, genel bir tabir ile kariyer endiseleri duyan baz
yonetici meslek gruplarindaki kisilerin yetenekleri konusundaki belirsizliklerinden

dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir bir kaygi sebebiyle, sermaye piyasalarinda fon

92 Sushil Bikhchandani, David Hirshleifer, “A Theory of Fads, Fashion, Custom, and Cultural
Change as Informational Cascades”, The Journal of Political Economy, C.100, No:5, Oct., 1992,
5.994.

9 Sushil Bikhchandani And Sunil Sharma, “Herd Behavior in Financial Markets”, IMF Saff Paper,
C.47, No:3, 2001, s.286.

% H. Dogukanli, B. Ergiin (2011), a.g.e., 5.230.
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yoneticileri veya ¢alisanlar1 kendi yetenekleri konusunda siiphecidirler. Bu belirsizlik
sebebiyle fon yoneticileri yonetmis olduklari yatirim fonlarina dogru yatirim
araglarii segcme konusunda siipheye diiserler ve kendi bilgilerini goz ardi ederek
diger daha tecriibeli gordiikleri fon yoneticilerinin segtikleri yatirim araglarini segme
egilimine diiserler. ilgili literatiir icerisinde, Scharfstein ve Stein (1990)% ve Trueman
(1994)% tarafindan yayinlanan ¢alismalarda bu tiir bir siirii davranigina konu olan iKi
tir katilimc1 mevcuttur: Bunlar zeki ve zeki olmayan fon yoneticisidir. Zeki olan
yonetici, zeki olmayan tarafindan karar taklit edilmektedir.®” Bu egilim kendisiyle

beraber, piyasada itibara dayali siirli davranisinin meydana gelmesine neden olur.%

Itibara dayal: siirii davranis1 ve bilgiye dayal: siirii davranis1 birbirine benzer
gdriinmesine ragmen ikisi arasinda temel bir fark bulunmaktadir. Itibara dayali siirii
davranisinda goniilliiliik esas olmakla beraber bilgiye dayali siirii davranisinda boyle
bir durum yoktur. itibara dayal siirii davranisinda, ydnetici kisi kendi yetenekleri

hakkindaki goriis degerlendirmelerini aktif bir sekilde manipiile etmektedir.*

3.2.1.2.3 Ucrete Dayah Siirii Davramsi

Ucrete dayali siirii davransi, fon yoneticilerinin {icretlerini (maaslarimi)
esitleme cabalar1 esasi iizerine olusturulmustur. Diisiik {icret almak istemeyen ve
buna binaen diisiik performans gosterme endisesi tasiyan fon yoneticileri kendinden
yiiksek ticret alan fon yoneticilerini takip etme egilimi duyacaklardir. Buna gore, bir

fon yoneticisinin kendi kararlarini goz ardi ederek kendisinden daha yiiksek iicret

% David S. Scharfstein and Jeremy C. Stein, “Herd Behaviour and Investment”, The American
Economic Review, C.80, No:3 Jun., 1990, s.465-479.

% Brett Trueman, “Analyst Forecasts and Herding Behaviour”, The Review of Financial Studies,

C.7, No:1, Jan., 1994, s.97-124.

Xeni Dassiou, “The Impact of Signal Dependence and Own Ability Awareness on Herding

Behaviour: A Tale of Two Managers,” Managerial And Decision Economics, C.20, No:7, 1999,

s.379.

% . Bikhchandani And S. Sharma, a.g.e., 5.290-291.

9 Xeni Dassiou (1999), a.g.e., s.380.
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alan bir fon yoneticisini takip etmesiyle iicrete dayali siirii davranis1 meydana

gelecektir. 1

3.2.2 Rasyonel Olmayan (irrasyonel) Siirii Davransi

Rasyonel olmayan siirii davramigt temel olarak psikolojik nedenlere
dayandirilmistir. Rasyonel olmayan siirii davranisinda, yatirrmcinin ¢ogunluktan ayri
hareket ederek basarisiz olma korkusu ve bu korkunun tetiklemesi ile beraber
cogunluga uyarak daha basarili olacagina dair gelisen psikolojik dnyargilar, yatirime1
kararlar1 iizerinde bir etki olusturarak onu siirliniin bir pargasi olmaya itmektedir.
Finansal piyasalarda daha ¢ok bireysel yatirimcilarda goriilen bu tutum, bireyin
finansal bilgi ve birikim diizeyini yetersiz goriip, riskten kacinma amac ile siirliye

katilmastyla rasyonel olmayan siirii davranis1 meydana gelmektedir.*%!

Irrasyonel siirii davranisi, sosyal baski ve moda gibi faktorlerle
aciklanmaktadir. Bireysel bir yatirnmci kendi iizerindeki baskiyr azaltmak, aykiri
tutum sergilemeden kacinmak gibi psikolojik onyargilardan dolay: irrasyonel bir
sekilde kendi kararlarin1 g6z ardi ederek siirii davranisiyla hareket etmekte ve bunun

sonucunda irrasyonel siirli davranisi gerceklesmektedir.1%

3.3 Piyasa Yonlii Siirii Davramisi Olciim Yéntemleri

Piyasa yonlii siiri davranigini tespit etmek ve Olgmek i¢in birgok model
gelistirilmistir. Bu modellerden ilgili literatiir igerisinde en ¢ok bilinen 3 model

sunlardir:

100 Gjileyman Ig, M. Burak Kahyaoglu, “Herd Behavior In BIST: An Application On Individual Stock
Investors,” Journal of Business, Economics & Finance, C.2, No:2, 2001, s.31-32.

101 {smail Celik, Davramssal Finans Ac¢isindan Sosyal Buhranlarin Yatirnmer Kararlarma Etkisi,
Yiiksek Lisans Tezi, izmir, Ege Universitesi, 2020, s.42.

102 M. Kiyilar ve M. Akkaya (2020), a.g.e., s.217.
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1. Christie ve Huang (CH) Modeli.
2. Chang, Cheng ve Khorona (CCK) Modeli.
3. Hwang ve Salmon (HS) Modeli.

3.3.1 Christie ve Huang Siirii Davranisi Ol¢iim Yontemi

Christie ve Huang (CH) tarafindan gelistirilen bu yontem varlik getirilerinin
yatay kesit standart sapmalarina dayanip piyasa yonli siirii davranigini tespit etmeye

yoneliktir. 13

Varlik getirilerinin piyasa getirisinden sapmasini gosteren CSSD degeri,
denklem (3.1) ile hesaplanmaktadir.'*

CSSD = Fn(—:r)z 3.1)

ri: i payina ait belli bir zamandaki getiri orani.
t: Ilgili portfoy igerisindeki pay getirilerinin yatay kesit ortalamas.
n: Getiri sayisi.

CH siirii davranisi olgiim yontemine gore siirli davranisinin mevcudiyeti
halinde getirilerin yatay kesit standart sapmalarinin piyasa etrafinda dagilimlarinin
diisiik olmas1 beklenir. CH caligmalarinda, asag1 ve yukar1 yonlii piyasa hareketleri
icinde gelir dagilimlarin1 ayirt etmek i¢in kukla degiskenler kullanmistir. Yontemi

(3.2) numarali regresyon denklemi ile formiile etmislerdir.'%

CSSD = a + BLDE + BUDY +€, (3.2)

103 william G. Christie, Roger D. Huang, “Following the Pied Piper: Do Individual Returns Herd
around the Market?”, Financial Analysts Journal, C.51, No:4, July-August 1995, s.32.

104 Ale., s.32.

105 Ale., s.33.
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Denklem (3.2) icerisinde yer alan DF ve DY kukla degiskenleri asagidaki

durumlara gore 1 veya 0 degerlerini almaktadirlar.

D piyasa getiri dagilimmin alt uc¢ degerlerinde bulunmasi durumunda 1,

bulunmamasi durumunda 0 degerini alan kukla degisken.

DY: piyasa getiri dagilimmin iist u¢ degerlerinde bulunmasi durumunda 1,

bulunmamasi durumunda 0 degerini alan kukla degisken.

Denklemde yer alan “o” katsayist iki kukla degisken tarafindan kapsanan
bolgeleri igeren Orneklemin ortalama dagilimini belirtmektedir. Rasyonel varlik
fiyatlama modelleri B ve BY parametrelerinin istatiksel olarak anlamli ve pozitif
olacaklarmi varsayarken, B~ ve BY parametreleri icin istatistiki olarak anlaml1 ve

negatif tahminler siirii davraniginin varligini belirtecektir.

3.3.2 Chang, Cheng ve Khorana Siirii Davramsi Ol¢iim Yontemi

Chang, Cheng ve Khorana (1999) ¢alismalarinda, CH tarafindan gelistirilmis

yontemi daha ileri ve giiclii bir noktaya taginmugtir.'%

Rasyonel varlik fiyatlama modellerinin varsayimina gore pay getirilerinin
piyasa getirisi etrafindaki dagilimi, piyasanin getirisi ile artis egilimi gosterecektir.
Cilinkii pay getirilerinin duyarliligi piyasa getirisine gore farklilik gostermektedir. CH
yontemine gore ise pay getirilerinin piyasa getirisi etrafindaki dagilimi azalis egilimi

gosterdiginde piyasa yonlii siirii davranigi mevcut olacaktir.%’

CCK siirli davranigi 6lgim yonteminde pay getirilerinin piyasa getirisinden
yatay kesit mutlak sapmasi (CSAD-YKMS), pay getirilerinin piyasa getirisi
etrafindaki dagilimin 6lgiitii olarak kullanilmistir. CCK pay getirilerinin piyasanin
yalnizca artan degil, ayrica dogrusal bir fonksiyonu oldugunu vurgulamaktadir. Buna
gore, eger piyasadaki yatirimcilar piyasayla ayn1 yonde hareket ederlerse pay getiri

dagilimi ve piyasanin getirisi arasinda artan ve dogrusal bir iliski artik olmayacaktir.

106 Eric C. Chang, Joseph W. Cheng, Ajay Khorana, “An Examination Of Herd Behavior In Equity
Markets: An International Perspective”, Journal of Banking & Finance, C.24, No:10, 2 Sep.
1999, 5.1652 — 1653.

w7 Ale., s.1654.
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Bunun yerine iliski, dogrusal olmayan bir sekilde artan hatta azalan hale gelebilir.

CCK tarafindan gelistirilmis ampirik model bu 6nsezi lizerine kurulmustur.1%

CCK siirii davranigi Olglim yontemine gore oOncelikle belli bir donem
araligindaki yatay kesit mutlak sapma degerlerinin hesaplanmasi gerekmektedir.
Belli bir zaman icerisinde pay getiri oranlarinin piyasa getiri oranlarindan mutlak

sapmasi denklem (3.3)’deki gibi hesaplanmaktadir.®®

|Rit—Rm,t

CSAD; = XL, =

(3.3)
Ri¢ :tzamanda i paymin getiri orani
Rt :tzamanda ilgili piyasanin getiri orani

N  :Pay sayisi

CSAD degerleri siirii davranisinin baglica bir 6l¢iisii olmamaktadir. Bunun i¢in

caligmada tahmin edilen modeller denklem (3.4) ve (3.5)’teki gibidir.1°

2
CSADYP = a + yYP|RYE| + y¥P(RUF)™ + & (3.4)

CSADPOWN - yPOWN|RDOWN| . yDOWN(RDOWNY? 4 ¢ (3.5)

Dogrusal olmayan bir iligski y, katsayilarinin negatif ve istatistiki olarak
anlamli olmasi ile yakalanabilmektedir. Baska bir deyisle, dogrusal olmayan bir

piyasa modelinin varlig siirii davranigini gostermektedir. 't

1
1

o

8 A, s.1655.

° Serife Goger, Siileyman Serdar Karaca, Davramssal Finans: Hisse Senedi Piyasasinda Siirii
Davramsi, Bursa, Ekin Basin Yayin Dagitim, 2019, s.81.

110 E. C. Chang, J. W. Cheng and A. Khorana (1999), a.g.e., s.1657.

11 Ae., s.1657.

o

[
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3.3.3 Hwang ve Salmon (HS) Siirii Davramsi Ol¢iim Yontemi

HS siirii davranisi 6lglim yontemi piyasa yonlii bir siirii davranisinin olup
olmadigimni tespit etmek igin gelistirilen alternatif bir modeldir. Hwang ve Salmon
finansal piyasalarda siirii davranigini  Olgmeye yonelik gelistirmis olduklari
yontemde, FVFM’de yer alan ve sistematik riskin gostergesi olan beta katsayilarina

odaklanmustir.

HS modeli genel itibariyle CH yontemine benzemekle beraber aradaki fark,
CH modelinin varlik getiri oranlarinin yatay kesit standart sapmalarina odaklanirken
HS modelinin faktér duyarliliklarinin yatay kesit degiskenligine odaklanmasidir.
Ayrica HS modelinin siirii davraniginin tespiti amaciyla kullanilmasi diger modellere

kiyasla daha kolaydir.**?

HS siirii davranis1 6lglim yontemini uygulamak i¢in 6ncelikli olarak paylarin
beta katsayilari, ardindan beta katsayilarinin yatay kesit standart sapmalari
hesaplanmaktadir. Bulunan betalarin endeks betas: etrafindaki dagiliminin azalmasi
siirii davranisinin varligina isaret edecektir. Betalarin hesaplanmasi i¢in FVFM
modelinden faydalanilmaktadir.?*®* Ayrica HS, FVFM disindaki varlik fiyatlama
modellerine de rahatlikla uygulanabilmektedir. HS modeli, Fama-French Ug Faktor

Modeli ve diger ¢ok faktorlii modellere kolaylikla uygulanabilmektedir.

FVFM’ye gore tahmin edilen beta katsayilarinin zaman boyunca degismeyip
sabit kaldig1 varsayilir (betanin duraganligi). Buna ragmen yapilan bazi ¢alismalara
gore paylara ait beta katsayilarinin zamanla yatirimer duyarliligi ve sirketlerle ilgili
temel sebeplerden kaynaklanabilecegi diisiiniilen baz1 degisimlerden Otiirii
degisebilecegine dair bazi1 bulgular elde edilmistir.*** HS modeli beta katsayilarinin
zamanla degisime ugrayacagi esasina dayanarak gelistirilmis siirii davranist 6l¢tim

yontemidir.

112 Sppsung Hwang and Mark Salmon, “Market stress and herding", Journal of Empirical Finance,
C.11, No:4, September 2004, s.3.

113 Erding Altay (2008), a.g.e., 5.46.

114 H. Dogukanli, B. Ergiin, “BIST ’te Siirii Davranisi: Hwang ve Salmon Yontemi ile Bir Arastirma,”
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, C.25, No:603, 2015, s.9.
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HS, siirii davranisinin mevcudiyeti halinde (1.5) numarali FVFM denklemi

yerine denklem (3.6)’nin gecerli olacagini ileri stirmektedir.*®

EP(R;
Ett{;rr;tt}‘} = Bime = Bumt = hme{Bime — 1} (36)

EE{Ri't}: i varliginin t dénemindeki sapmali ve beklenen asir1 getirisi.
Bfm,t: i varliginin t donemde kosullu ve sapmali betasi.

hp, +: zamanla degisim gosteren oOrtiik siirii davranisi parametresi.

“hme” 0 oldugu zaman * Em’t” ve “Bimy birbirine esit olur ve bu durumda

siirli davranmisindan bahsedilemez. “hy, " veya “B; ¢~ bire esit oldugu zaman piyasa
yonlii mitkemmel bir siirii davraniginin var oldugu anlamina gelmektedir. “hp,”
degerinin O ile 1 arasinda almis oldugu degerler, belli bir derecede siirii davraniginin
varligina isaret etmektedir.

“I” paymna ait dogru ve sapmali beklenen getiri ile beta arasindaki iliski HS
modelinde su sekilde ifade edilmektedir. Bjm¢>1 oldugu durumda E{R;} >
Et{Rm,t} olur. Payda piyasa yonlii bir siirii davranisi goriilmesi halinde EP{Ri’t}
Et{Ri,t}’ye dogru yaklasir ve Et{Ri,t} > EE{Ri,t} > Et{Rm,t} olur. Bu durumda
BEm,t > Bim¢ Olur ve pay olmasi gerekenden daha az riskli goriiniir. Bir diger
taraftan Bi;, ¢ < 1 oldugu durumlarda ise, E{R;} < E{Rp ¢} olur. Piyasa yonlii bir
slirli davranisi oldugunda ise, EP{Ri,t}i Et{Ri,t}’ye yaklagir ve Et{Ri,t} < EP{Ri't} <
Et{Rm,t} olur. Bu durumda Bit”m,t < Bimt Olur ve pay olmas: gerekenden daha riskli
goriiniir. B¢ =1 oldugu durumda ise mikemmel siirii davramis1 mevcut

olmaktadir. hy, ¢ < 0 oldugu durumda ise ters yonlii bir siirii davranmis1 goriilmektedir.

Ters siirii davranisi olmasi durumunda fj¢> 1 oldugu durumda EP{RLt} >

1153, Hwang and . Salmon (2004), a.g.e., s.10.
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Ee{Ri¢} > Ee{Rpn,} olmaktadir. B¢ < 1 oldugu durumda ise EP{R;.} < E{R;,} <
Et{Rm,t} olmaktadir. 6

Piyasa yonli siirii davranisi hesaplamasinda kullanilan Bfm’t veya Bim, nin
yatay kesit ortalamasi her zaman bire esit oldugundan 6tiirti denklem (3.7)’deki gibi
denklem olusturulabilir. Denklem (3.7)’deki E. ve Std. sirayla yatay kesit beklenen

deger ve standart sapmay1 gostermektedir.tt’

$tde(Bhar) = JEe(Bime — honelBime — 1} — D) @)
= Vi~ DD e — 1) @9)
= Stdc(Bime) (hme — 1) (3.9)

Daha sonra denklem igerisinde h,,;’yi ¢ekmek i¢in (3.9) numarali denklemin

denklemin logaritmasi alinir.

log[Stdc (Bime)] = log[Std (Bime)] + log[(hme — 1)] (3.10)

Hwang ve Salmon, “p, = E[log[Std.(Bono)]] Ve  Vine~iid(0,0%,)”

varsayimlarini kullanarak denklemi yeniden sekillendirmislerdir.

log[Stdc(B}’mt)] = Um + Vit (3.11)
log[Stdc(Bhno)] = Hm + hime + Vine (3.12)
hmt = (bmhmt—l + th (313)

nmt~iid(0' o-gnv)

116 Ae., s.11
U7 Ae., s.12
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Denklemin son hali artik Kalman filtresi ile ¢oziilebilir hale gelmistir. Anlamli
¢ikan bir 62, siirii davranismin varligina, anlamli ¢ikan bir ¢, ise bunun otoregresif

bir siireci takip ettigi anlamina gelmektedir.*®

Hwang ve Salmon yontemine goére piyasa yonli siirii davranisinin gostergesi

(3.14) numarali denklemde gosterilmektedir.

H(m,y = var. Bime—1 (3.14)

sZsm

(3.14) numarali denklemde s? ve S™ sirasiyla, paymn betasinin ve piyasa

betasinin varyansini ifade etmektedir.

18 H. Dogukanli- ve B. Ergiin (2015), a.g.e., s. 10.
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DORDUNCU BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992), 341 fon yoneticisi tarafindan yonetilen
769 emeklilik fonunu siirii davraniginin varligini tespit etmek amaciyla gelistirdikleri
yontemle degerlendirmistir. Kullanmis olduklari veriler, 1985 ve 1989 yillarn
arasindaki donemde fon yoneticilerinin her bir c¢eyreklik donem sonunda
portfoylerinde tutmus olduklar1 paylar1 kapsamaktadir. Bu verilerle fon
yoneticilerinin ¢eyreklik donem sonlarinda ne kadar pay alip sattiklar1 kolayca
hesaplanabilmekte ve bdylelikle fon yoneticilerinin davraniglart arasindaki
korelasyon belirlenerek siirii davranigi oOlgiilebilmektedir. Calisma neticesinde
yazarlar, fon yoneticilerinin pay fiyatlar1 tizerinde istikrarsiz bir hareket
yaratmadiklarint ve siiri davranigina dair ampirik bir kanit bulamadiklarini
belirtmislerdir. Ayrica siirii davranisinin kiigiik ve s1g paylarda diisikk miktarda olsa
dahi var oldugu ortaya koyulmus ve giicli pozitif geri besleme oldugu

belirlenmisgtir.**°

Christie ve Huang 1995 yilinda kendi gelistirmis olduklari yontem ile New
York Pay Piyasasinda siirii davranisinin var olup olmadigma yonelik calisma
yapmustir. Aylik ve giinliik veriler kullanilarak yapilan ¢alismada giinliik veriler i¢in
Temmuz 1962 ile Aralik 1988 arasi donem, aylik veriler i¢in ise Aralik 1925 ile
Aralik 1988 arasi donem incelenmistir. Calismada siirii davranisi, sektorel bazda
olgiilerek bunun igin 12 sektor iki haneli standart endistriyel siniflandirma (2- Digit
SIC) esasina gore olusturulmustur. Calismadan elde edilen ampirik bulgulara gore
giinliik ve aylik olarak siiri davraniginin goriilmedigi, ; ve B, katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ¢cikmasi sebebiyle gozlemlenen verilerin, FVFM
tahminleri ile tutarli oldugu goriilmistiir. Siirii davraniginin yalnizca asiri piyasa
hareketleri neticesinde ortaya ¢iktig1 ve kisa vadede etkili oldugu sonucuna vararak,

uzun vadede siirii davraniginin olmadigini ileri siirmiislerdir.*?°

119 Josef Lakonishok, Andrei Shleifer, Robert W. Vishny (1991), "The Impact of Institutional
Investors on Stock Prices”, Journal of Financial Economics, August 1992, C.32, No:1, s.23-43..
120 William G. Christie, Roger D. Huang (1995), a.g.e., 5.33-36.
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Chang, Cheng ve Khorona 1999 yilinda yayinlanan g¢alisma kapsaminda
Amerika, Hong Kong, Japonya, Giliney Kore ve Tayvan pay piyasalarinda siirii
davranisinin tespiti i¢in kendi gelistirmis olduklar1 yontemi uygulamislardir.
Amerika i¢in Ocak 1963 ve Aralik 1997, Hong Kong igin Ocak 1981 ve Aralik 1985,
Japonya i¢in Ocak 1976 ve Aralik 1985, Giiney Kore i¢in Ocak 1978 ve Aralik 1995
ve son olarak Tayvan i¢in Ocak 1976 ve Aralik 1995 arasindaki donemleri
incelemiglerdir. Calismanin bulgularma goére, Amerika ve Hong Kong pay
piyasalarinda siirii davranist goriilmemekle beraber Japonya pay piyasasinda kismi
olarak siirli davranisinin  varligr tespit edilmistir. Giliney Kore ve Tayvan
piyasalarinda ilgili donem araliginda piyasanin diisiis egiliminde oldugu hallerde

stirii davraniginin varligi tespit edilmistir.’?

Wermers (1999) calismasinda, 1975 ve 1994 yillar1 arasinda yatirrm fonu
yoneticilerinin davraniglarin1 degerlendirmek amaciyla LSV siirii davranist 6lglim
yontemini kullanmis ve Lakonishok, Shleifer ve Vishny’nin sonuglariyla tutarl
bulgular elde etmistir. Calismada s1g paylar arasinda siirii davraniginin var oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Ayrica Wermers, fon yoneticilerinin gecmis pay getiri
oranlarinin yiiksek oldugu zamanlar paylari satin aldigi, ge¢mis pay getiri oranlarinin
diisiik oldugu zamanlar ise paylari sattiklar1 sonucuna ulasarak, pozitif geri besleme

etkisini vurgulamistir.!??

Hwang ve Salmon (2001) Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik ve
Giliney Kore icin kendi gelistirmis olduklar1 yontemle pay piyasalarinda stirii
davranigini aragtirmaya yonelik bir calisma yapmustir. Calismada veri olarak
Amerika piyasasi i¢cin S&P500 endeksinde islem goren 500 paym, Birlesik Krallik
icin FTSE350 endeksinde yer alan 350 payin ve son olarak Giiney Kore igin KOPSI
200 endeksinde yer alan 200 payin verileri kullanilmistir. inceleme dénemi 1994 ve
2000 yillar1 arasindaki dénemi kapsamaktadir. Ilgili dénem araliginda CH ve CCK
sirii davranist Ol¢iim yontemlerine gore elde edilen bulgulara gore inceledikleri
piyasalarin sadece asir1 hareketli oldugu donemlerde degil, sakin oldugu dénemlerde

de siirii davraniginin varligina rastlamislardir. Ayrica gelismekte olan piyasalarda

121 Eric C. Chang, Joseph W. Cheng, Ajay Khorana (1999), a.g.e., 5.1658-1666.
122 Russ Wermers, “Mutual Fund Herding and the Impact on Stock Prices”, The Journal Of Finance
C.54, No:2 April 1999, 5.586-619.
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gelismis piyasalara kiyasla siirii davramisinin gostergesi olan hy,; degerleri daha
yiiksek olmus ve bu sonuca gore siirii davranisinin gelismekte oldugu piyasalarda

daha genel oldugu gozlenmistir.*?

Gleason vd. (2003) tarafindan yapilan c¢alismada Avrupa’daki futures
sOzlesmeleri iizerine siiri davranisinin varhigi arastirilmistir. Veri seti olarak gida
maddeleri, tahillar, yagli tohumlar, hayvancilik ve et sektoriinden 13 farkli futures
sOzlesmesi belirlenmistir. Sozlesmeler bulundugu sektore gore siniflandirilip dort
boliime ayrilmistir. 2691°den 7086’ ya kadar sektdr bazinda degisiklik gosteren
giinliik veriler ile siirli davranmiginin tespiti amaciyla CH siirii davranist 6l¢iim
yontemi uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gére hayvancilik ve et sektorii harig, 34
ve B, katsayilar1 pozitif ve istatistiki olarak anlamli olup, siirii davranisina dair
ampirik bir kanit elde edilmemistir. Ayrica hayvancilik ve et sektorii i¢cin yapilan
incelemede ilgili katsaylar istatistiki olarak bir anlamli ¢itkmamakla beraber sonuglar

pozitif ¢ikmistir.*?

Hwang ve Salmon (2004) tarafindan yapilan ¢alismada Amerika ve Giliney
Kore pay piyasalarinda siirii davraniginin varligi yazarlarin kendi gelistirdikleri siirii
davranis1 6l¢iim yontemi ile arastirilmistir. Calismanin verileri Ocak 1993 ve Kasim
2002 yillart arast donemi kapsamaktadir. Piyasa yonli siiri davraniginin
arastirilmasinin yaninda Fama-French Ug Faktorlii Modelde yer alan deger ve dlgek
faktorleri yoniinde siirii davraniginin olup olmadigina dair de inceleme yapilmistir.
Sonug olarak her iki piyasa igin de siirii davramiginin varligma dair kanitlar
bulunmakla beraber Giiney Kore gibi gelismekte olan piyasalardaki siirii davranisinin

Amerika gibi gelismis olan iilkelere gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.'?

Caparrelli vd.’nin (2004) yaptiklar1 ¢alismada Italya pay piyasasinda siirii
davranigin1 tespit edebilmek amaciyla CH, CCK ve HS siirii davranisi 6lgiim
yontemleri kullanilmistir. Yazarlar pay piyasasindaki siirii davranigini piyasayi ii¢

kisma ayirarak arastirmislardir. Bunlar; tiim piyasa, biiyliik kapitalizasyona ve disiik

123 Sposung Hwang and Mark Salmon, “A New Measure of Herding and Empirical Evidence”,
Coventry, Warwick Business School, Financial Econometrics Research Centre. Working papers
(Warwick Business School. Financial Econometrics Research Centre), No:1, 2001, ss.1-35.

124 Kimberly C. Gleason, Chun | Lee ve Ike Mathur, “Herding Behaviour in European Futures
Markets,” Finance Letters, 2003, s.6-8.
1253, Hwang and M. Salmon (2004), a.g.e., s.22-33.
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kapitalizasyona sahip sirketler olmak iizere ti¢ kisimdan olusmaktadir. Yazarlar, CH
yontemi ile yaptiklar1 incelemede 1 Eyliil 1988’den 8 Ocak 2001 tarihine kadar olan
stirede 13 yildan fazla veri ile ¢alismis ve elde ettikleri bulgulara gore siirii davranisi
tespit edilmemistir. CCK yontemi ile yapmis olduklar1 analizde Eyliil 1988 ve Ocak
2001 aras1 donem incelenmis ve siirii davramigi tespit edilmistir. Son olarak
calismada HS yontemine gore piyasa yonli siirii davraniginin gostergesi denklem

(4.1)’de gosterilmektedir.

H(m,t) = var. M (41)

Burada s ve S™ sirasiyla payin betasmin varyansini ve piyasa betasinin
varyansini ifade etmektedir. Fakat Cassuto vd. (4.1) numarali denklemde yer alan ve
dogrusal regresyon analiziyle tahmin edilen beta katsayilarinin t-test degerlerinin
yatay Kesit varyansinin, H, ) degerini verdigini bulmuslardir. Aralik 1993 ve Aralik
2000 arast donemini kapsayan g¢aligmanin bulgularina gore siirii davranigi tiim
piyasadaki strese bagli olarak belirginlesmekte, bu belirginligin ise diisiik

kapitalizasyona sahip firmalarda daha belirgin oldugu gézlenmektedir.?

Sam Wylie tarafindan 2005 yilinda yayimlanan ¢alismada, Birlesik Krallik’taki
yatirim fonu yoneticileri tarafindan yonetilen 268 portfoy iizerinden LSV siirii
davranig1 6l¢iim yontemi uygulanarak fon yoneticileri arasinda siirii davraniginin var
olup olmadig: arastirilmistir. 1986 ve 1993 arasindaki donemi kapsayan veri seti ile
elde ettigi sonuglara gore sinai alaninda faaliyet gosteren firmalara ait paylarda siirii
davranis1 daha az goriilmekte ve Amerika’da yapilan onceki caligmalar gibi sig

paylarda siirii davraniginin varligi, gérece daha yiiksek seyretmektedir.*?’

126 Franco Caparelli, Anna Maria D’Arcangelis & Alexander Cassuto, “Herding in the Italian Stock
Market: A Case of Behavioral Finance,” The Journal of Behavioral Finance, C.5, No:4, 2004,
§.222-230.

12 Sam Wylie, “A Test of the Accuracy of Empirical Results Using U.K. Data”, The Journal of
Business, C.78, No:1 January 2005, s.381-402.
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Ali Tiirkay Coban (2009) IMKB’de siirii davranisin1 arastirmak i¢in CH ve
CCK tarafindan gelistirilen iki ayr1 siirii davranisi Olglim yontemi kullanmustir.
Calismada 03.01.1997 ve 17.10.2008 tarihleri arasinda IMKB’de siirekli islem goren
257 adet paymn diizeltilmis giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. CH ve CCK
yontemleri ile elde edilen bulgulara gore ilgili donem arasinda IMKB’de siirii

davranisi gozlemlenmemistir.'?®

Demirer vd. (2010) tarafindan yapilan ¢alismada Tayvan pay piyasasinda siirii
davranisinin varligt CH, CCK ve HS siiri davranis1 6l¢iim yontemleri ile tespit
edilmeye c¢alisilmigtir. Calismada 1995 Ocak ve 2006 Aralik arasi donemi kapsayan
toplam 689 adet giinliik pay getirileri incelenmistir. Pay getiri oranlar1 sektorel olarak
ayrilmis ve esit bir sekilde agirliklandirilarak sektorel portfoyler olusturulmustur. CH
yontemine gore yapilan incelemede elde edilen bulgulara gore ilgili donem arasinda
herhangi bir siirii davranisi tespit edilmemistir. CH yonteminin aksine CCK siirii
davranis1 6lglim yontemi ile elde edilen ampirik bulgulara gére turizm ve otomobil
sektorleri disinda kalan diger sektorlerde piyasa yonlii siirii davranist tespit
edilmistir. Calismada kullanilan son siirii davranigi 6l¢iim yontemi olan HS modeli
ile elde edilen bulgulara gore, CCK yonteminde oldugu gibi, siirii davranisinin

mevcudiyeti tespit edilmistir.*?®

H. Dogukanli ve B. Ergiin (2011) tarafindan yapilan ¢alismada IMKB’de siirii
davranisini arastirmak i¢cin CH tarafindan gelistirilen siirii davranis1 dl¢lim yontemi
kullanilmigtir. Calismada 2000 ile 2010 yillar1 arasinda kalan 10 yillik siire igerisinde
IMKB TUM endeksi igerisinde yer alan paylara ait aylik getiri oranlar
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gére IMKB’de ilgili donemler arasinda siirii

davranis1 gozlenmemistir.*®

P. Lao ve H. Singh (2011) tarafindan yapilan ¢alismada Cin ve Hindistan pay
piyasalarinda CCK siirli davranigi dl¢im yontemi ile siirli davranigi arastirilmistir.

Calismada 1999 ve 2009 donemleri arasinda kalan siirede piyasa kapitalizasyonu en

128 Ali Tiirkay Coban, imkb’de Siirii Davramsinin Test Edilmesi, Adana, Yiiksek Lisans Tezi,
Cukurova Universitesi, 2009.

129 R, Demirer, Ali M. Kutan, Chun-Da Chen, “Do Investors Herd in Emerging Stock Markets?
Evidence From the Taiwanes Market”, Journal of Economic Behaviour & Organization, C.76,
No:2, 8 Temmuz 2010, s.288-294.

130 H. Dogukanli ve B. Ergiin (2015), a.g.e., 5.7-24.
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yiiksek ilk 300 firmanin listelendigi SHA ve BSE endeksleri igerisinde yer alan
paylara ait giinliik ve haftalik getiriler kullanilmistir. SHA endeksi igerisinde yer alan
paylara ait 2413 adet giinliik getiri ve 497 adet haftalik getiri elde edilirken, BSE
endeksi igerisinde yer alan paylara ait 2483 adet giinliik getiri ve 521 adet haftalik
getiri elde edilmistir. Giinliik getiriler ile elde edilen bulgulara gére SHA ve BSE
endeksinde ilgili donemlerde yalnizca yiikselen piyasa hareketlerinde siirii davranisi
gozlemlenmistir. Haftalik getiriler ile elde edilen bulgulara gore ise yalmiz SHA

endeksinde ve yiikselen piyasa hareketlerinde siirii davranigi gozlemlenmistir. '3t

C. Espinosa-Méndez ve J. Arias (2021) tarafindan CCK yontemi kullanilarak
Avustralya pay piyasasinda Covid-19 oncesi ve Covid-19 donemi olarak iki ayri
donemde siirli davranisi aragtirilmistir. Calismada 2008 ve 2020 yillar1 arasinda kalan
12 yillik bir siire iginde ASX200 endeksi icerisinde yer alan ve ilgili donemde siirekli
islem goren 90 adet paya ait glinlik getiriler kullanilmistir. Elde edilen bulgulara

gore yalnizca Covid-19 doneminde siirii davranisi gozlemlenmistir. 2

Mine Nur Kiiciik (2022) tarafindan yapilan calismada 01.01.2015 ve
26.02.2021 tarihleri arasinda BIST’de islem goren 28 adet gayrimenkul yatirim
ortaklig1 paylar iizerinde siirii davranis1 arastirilmustir. ilgili calismada CH ve CCK
tarafindan gelistirilen siirii davranisi 6l¢iim yontemleri kullanilmistir. Calismada CH
yontemi ile elde edilen bulgulara gore siirii davranisi tespit edilmemistir. CCK
yontemi ile elde edilen bulgulara gore ise yalnizca ylikselen piyasa gilinlerinde siirii

davranisi tespit edilmistir.**

181 Paulo Lao, Harminder Singh, “Herding behaviour in the Chinese and Indian stock markets”,
Journal of Asian Economics, C.22, No:6, 2011, 5.495-506.

132 Christian Espinosa-Méndez & José Arias, “Herding Behaviour in Asutralian stock market:
Evidence on COVID-19 effect”, Applied Economics Letters, C.28, No:21, 03 Dec 2021, s.1898-
1901.

133 Mine Nur Kiigiilk, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Siirii Davranisi: Tiirkiye Ornegi
(2015-2021), Kiitahya, Yiiksek Lisans Tezi, Kiitahya Dumlupinar Universitesi, Ocak, 2022.
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BESINCI BOLUM
BORSA ISTANBUL’DA SURU DAVRANISININ
ARASTIRILMASI

Calismanin bu béliimiinde Borsa Istanbul’da siirii davranisi iizerine yapilan
ampirik arastirmanin veri kiimesi ve analiz yontemlerine dair bilgilere ve de elde

edilen bulgular ile bu bulgulara iligkin degerlendirmelere yer verilmistir.

5.1 Verive Yontem

Arastirmada, BIST’de 31.12.2016 ve 31.12.2021 tarihleri arasinda siirekli
olarak islem goren 338 adet pay getiri oranlari ile galisilmistir. Calisma igerisinde,
sirii davraniginin pay piyasalarinda nicel olarak Olglilmesine olanak taniyan iki
yontem kullanilmigtir. Bu yontemler, Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve
Khorana (1999) tarafindan gelistirilmis olan pay getirilerinin yatay Kkesit

dagilimlarina dayali yontemlerdir.

5.1.1 Veri

Calismada 31.12.2016 ve 31.12.2021 tarihleri arasinda siirekli olarak BIST de
islem goren 338 adet paym ve BIST 100 endeksinin diizeltilmis giinliik kapanis
fiyatlar1 kullamlmistir. lgili paylarin ve BIST 100 endeksinin giinliik diizeltilmis

kapanis fiyatlar1 https://datastore.borsaistanbul.com/ adresinden temin edilmistir.

Ilgili paylarin diizeltilmis kapams fiyatlar1 daha sonrasinda dokuz adet borsa
endeksinin igerigine gore ayr1 ayri tasnif edilip, ilgili tarihler igerisinde siirekli islem
gormeyen paylar aragtirma ornekleminden g¢ikartilmistir. 31.12.2016 ve 31.12.2021
tarihleri arasinda siirii davranmisiin arastirildigi endeksler; BIST TUM, BIST 30,
BIST SINAI, BIST HIZMET, BIST TICARET, BIST MALI, BIST BILISIM, BIST
GIDA, ICECEK ve BiST KIMYA, PETROL, PLASTIK endeksleridir.
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Arastirma i¢in kullanilacak paylarin ve siirii davranigi yoniiniin gostergesi
olarak BIST 100 endeks getirisinin diizeltilmis giinliik kapanis fiyatlar1 temel
alinarak, finans literatiirii igerisinde daha ¢ok kabul gormesinden otiirii (5.1)

numarali formiil araciligi ile giinliik logaritmik getiriler hesaplanmstir.

Pj
Ry = InG) (5.1)

R;¢: 1 paymin ilgili zaman araliginda gerceklesen getiri orani.
P, i paymnin t zamandaki kapanis fiyat.

P,¢—1: 1 paymnin t-1 zamandaki kapanis fiyat.

5.1.2 Yontemler

Pay piyasalarinda siirti davraniginin tespit edilmesi amaciyla Christie ve Huang
(1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (1999) tarafindan gelistirilmis siirii davranisi

Olctim yontemleri kullaniimastir.

5.1.2.1 Christie ve Huang Siirii Davramsi Ol¢iim Yéntemi

Christie ve Huang tarafindan gelistirilen siirii davranisi 6l¢lim yontemine gore
yapilan arastirmada paylarin yatay kesit standart sapmalart (5.2) numarali formiil ile

hesaplanmaistir.

Ccssp = |Zi=miD’ (5.2)

n-1

ri: i payina ait belli bir zamandaki getiri orani.
r: Ilgili portfoy igerisindeki pay getiri oranlarinin yatay kesit ortalamast.

n: Getiri sayisl.
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Calisma igerisinde, siirii davranisinin tespiti i¢in Christie ve Huang (1995)
tarafindan gelistirilen ve piyasadaki asag ve yukar1 yonlii hareketlerin gergeklestigi
giinlerde siiri davranisinin varligini tespit etmek igin (5.3) numarali denklem

kullanilmustir.

CSSD = o + B,D} + B,DY +€; (5.3)

DE ve DY kukla degiskenleri sirasiyla, BIST 100 endeks getiri dagiliminin
%5°lik ve %]1°lik alt ve iist sinirlarinda aldig1 degerlere gore 1 veya 0 degerlerini
almaktadir. Eger t giiniinde BIST 100 endeks getirisi, getiri dagiliminin %5 veya
%1°lik alt kuyrugundaysa Df 1 degerini, tersi durumundaysa 0 degerini almaktadir.
Eger BIST 100 endeks getirisi, getiri dagilimmmn %5’lik ve %1’lik iist

kuyrugundaysa DY 1 degerini, tersi durumundaysa O degerini almaktadir.

Kukla degiskenlere ait katsayilar ilgili donem araliginda asir1 yukar1 ve asagi
yonlii piyasa hareketlerinde siirii davranigini tespit etmek i¢in kullanilmistir.
Calismada asir1 piyasa hareketlerinin belirlenmesi igin ise, %5°lik ve %]1°lik alt ve
iist dilimler kullanilmustir. ilgili dilimler igin belirlenen alt ve iist sinirlar Tablo

5-1’de gosterilmistir.

Tablo 5-1: 31.12.2016- 31.12.2021 Tarihleri Aras1 Giinlik Getiri Dagiliminin %5°lik ve %1°lik Alt
ve Ust Siir Degerleri

%5’lik Dilim %1'lik Dilim
Sag Kuyruk 95% 0.021 Sag Kuyruk 99% 0.033
Sol Kuyruk 5% -0.021 Sol Kuyruk 1% -0.04

Denklem (5.3)’te yer alan 3, veya (3, katsayilarinin negatif ve istatistiki olarak
anlamli ¢ikmas, ilgili pay getirilerinin BIST 100 getirisi etrafindaki dagilimimin
zamanla azaldigin gostermekte ve bu durum ise piyasa yonli siirii davraniginin var
olduguna isaret etmektedir. Ilgili katsayilarm pozitif ve anlamli ¢ikmasi halinde ise
FVFM gecerli olmaktadir.
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5.1.2.2 Chang, Cheng ve Khorana Piyasa Yénlii Siirii Davramsi Ol¢iim

Yontemi

Chang, Cheng ve Khorana (1999) siirii davranigt Olgiim yontemi pay
getirilerinin yatay kesit mutlak sapma degerlerine dayanan bir yontemdir. Ilgili
model piyasa getirileri ile pay getirilerinin dagilimlar1 arasinda dogrusal bir iliski
bulunup bulunmadigini tespit etmeyi amaglar. Bu dogrultuda, dogrusal bir iliski yok
ise ve dogrusal olmayan bu iliski negatif yonlii ise bu durum siirii davranisinin
varligina isaret etmektedir.

Calismada Chang, Cheng ve Khorana (1999) siirii davranisi 6l¢iim yonteminin
uygulanabilmesi i¢in 6ncelikle (5.4) numarali formiil aracilig: ile getirilerin yatay

kesit mutlak sapmalar1 hesaplanmustir.

R;¢—R
CSAD = y, R Rmel (5.4)
Ri¢: t zamanda i payinin getiri orani
Rt t zamanda ilgili piyasanin getiri oran

N: pay sayisi

Daha sonrasinda, Chang, Cheng ve Khorana (1999) tarafindan Onerilen
denklem (5.5) ve (5.6) araciligiyla BIST 100 endeksinin diisiis ve yiikselis egiliminde

oldugu giinlerde ilgili endekslerde siirii davranisi aragtirilmistir.

CSADPOWN = o + yPOWN|RDOWN| 4 yZDOWN(REStWN)Z + & (5.5)

2
CSADYP = a + yYP|RYR| + y¥P(RUF)™ + & (5.6)

Denklem (5.5) ve (5.6)’da yer alan CSADY? ve CSADPOWN degiskenleri

sirastyla, piyasanin yiikselis ve diisiis egiliminde oldugu hallerde pay getirilerinin
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piyasa getirilerinden mutlak sapmalarinin ortalamalarini; |Rgft ve |R23WN|
degiskenleri sirastyla, piyasanin yiikselis ve diisiis egiliminde oldugu hallerde ilgili

piyasanin mutlak getiri oranlarmi; yY¥ ve yPOWN katsayilar sirasiyla |Rgft| ve

|R21(?tWN| degiskenlerine ait katsayilari, (erjnl‘:t)z ve (RPn?tWN)Z degiskenleri sirasiyla,
piyasanin yiikselis ve diisiis egiliminde oldugu hallerde ilgili piyasanin getiri
oranlarinin karesini ve son olarak; y5¥ ve yDOWN katsayilar ise sirasiyla, (Rgft)z ve
(R?H%WN)Z degiskenlerine ait katsayilar1 ifade etmektedir.

Eger belli bir donemde YKMS degerleri ve piyasa getirisi arasinda azalan ve
dogrusal olmayan bir iliski mevcut ise denklem (5.5) ve (5.6)’da yer alan y5F ve
yDOWN fatsayilari negatif ve istatistiki olarak anlamli olacaklardir. Bu durum ise

piyasa yonlil siirli davranisinin varligina isaret etmektedir.

5.2 Pay Getirilerinin Yatay Kesit Standart Sapma ve Yatay Kesit
Mutlak Sapma Degerleri icin Tammlayic Istatistikler

Bu kisimda pay getiri oranlarinin piyasa getiri oranindan giinliik yatay kesit
sapmalar1 ve yatay kesit mutlak sapmalarma ait tanimlayict istatistiklere yer
verilmistir. Giinliik CSSD ve BIST 100 getiri verileri icin 31.12.2016 ve 31.12.2021
tarihleri arasindaki giinleri kapsayan toplam 1505 adet gézlem bulunmaktadir. lgili
tarinler arasinda CSAD degiskeni piyasanin asagi ve yukart egilimli oldugu
donemler icin ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Asagi yonlii toplam 680 adet gdzlem

mevcutken; yukari yonlii 823 adet gozlem mevcuttur.

5.2.1 Giinliik Yatay kesit Standart Sapma Degerleri ve BIST 100 Endeks

Getirilerine Ait Tamimlayic Istatistikler

Tablo 5-2’de CSSD ve BIST 100 endeks getiri degerlerine ait tanimlayici
istatistiklere yer verilmistir. Jarque-Bera normal dagilim testine gore ilgili donemde

hesaplanan CSSD degerleri ve BIST 100 getirileri normal dagilim gdstermemektedir.
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Diger taraftan, ilgili paylarm ve BIST 100 endeksinin giinliik kapanis degerleri ile
hesaplanan logaritmik getirilerin kullanilmasindan o&tiirti serilerin duragan olmasi
beklenen bir durumdur. Tablo 5-2’de yer alan Dickey-Fuller test istatistik
degerlerinden anlasilacagi iizere biitiin verilerin diizey seviyede duragan oldugu

tespit edilmistir.

Tablo 5-2’de BIST 100 getiri oranlarina ait tanmimlayici istatistikler
incelendiginde, getiri dagiliminin asimetrik oldugu ve ¢arpiklik degerinin -1.113 ile
negatif bir deger aldig1 goriilmektedir. Carpiklik degerinin negatif olmasindan &tiirti
dagilimimiz saga ¢arpiktir ve bu durum piyasanin, 31.12.2016 ve 31.12.2021 tarihleri
arasinda yukar1 yonlii (pozitif) giin sayisinin asagir yonlii (negatif) giin sayisindan
daha fazla oldugunu gostermektedir. BIST 100 endeks getirisi 22.03.2021 tarihinde -
0.103 degeri ile en diisiik seviyesini gdrmiistiir. Ilgili tarih, Cin’in Wuhan kentinde
17.11.2019 tarihinde niikseden ve kisa zamanda tiim diinyay1 etkisi altina alan ve
halen devam etmekte olan Covid-19 adl salgin déneminin Tiirkiye’deki baslangic
tarihine denk diismektedir. ilgili tarihteki sert diisiisiin sebeplerinden biri Covid-19
vaka sayilarinin artmasi ve bunun ardindan daha 6ncesinde kaldirilan kisitlamalarin
tekrardan getirilip getirilmeyecegine dair soylentiler ve bunun ekonomi iizerinde
olusturabilecegi etkilere dair belirsizliklerdir. BIST 100 getirisinin en yiiksek oldugu
seviye 0.058 degeri ile 23.03.2020 tarihinde gerceklesmistir. Bu tarih, Tiirkiye’de
15.03.2020 tarihinde resmi olarak agiklanan ilk Covid-19 vakasindan sonra piyasanin

siddetli diisiisler yagsamasinin ardindan gelen haftadir.

CSSD verileri arasinda en diisiik ve en yiiksek veriler sirasiyla, 0.001 ve 0.112
degeriyle BIST BILISIM endeksine aittir. BIST BILISIM ve BIST TICARET
endeksi 0.013 degeri ile en yiiksek standart sapma degerine sahiptir. CSSD
verilerinin diisiik olmasi siirii davranisinin varligina dair bir isaret olmakla beraber bu
durum kesinlik gostermemektedir. Siiri davramisinin  varligindan daha kesin
bahsedebilmek i¢in CSSD verilerinin belirli bir zaman araliginda diisiis egiliminde
oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. CSSD verileri arasinda en diisiik standart
sapma degeri 0.006 ile BIST TUM ve BIST 30 endekslerine aittir. Bu oynakligin
BIST TUM ve BIST 30 endekslerinde daha az olmasiin nedeni olarak, bu endeksler

icerisinde yer alan paylarin diger yedi endeks igerisindeki paylara gore piyasa
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kapitalizasyonunun daha yiiksek olmasi gosterilebilir. Ayrica ilgili endekslerde yer
alan pay sayisi da olumsuz anlamda CSSD verilerinin giivenilirligine etki

edebilmektedir.
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Tablo 5-2: Giinliik Yatay kesit Standart Sapma Degerleri ve BIST 100 Endeks Getirilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

31.12.2016-31.12.2021 Minimum Maksimum Ortalama Medyan Standart Carpiklik Basiklik Jarque- Dickey-
T T Sapma Bera Fuller

BIST TUM (CSSD) 0.017 0.089 0.030 0.028 0.006 1.598 9.980 3606%*% 45wk
BIST 30 (CSSD) 0.007 0.061 0.019 0.018 0.006 1.445 6.749 1405%%%  _11.38%**
BIST SINAI (CSSD) 0.012 0.085 0.028 0.027 0.007 1.208 6.455 1115%%%  -4,69%**
BIST HIZMET (CSSD) 0.010 0.099 0.030 0.029 0.009 0.955 6.221 87g* -6.68%**
BIST TICARET (CSSD) 0.002 0.111 0.026 0.023 0.013 1.411 6.169 1120%%%  _10.31%**
BIST MALI (CSSD) 0.012 0.091 0.028 0.027 0.007 1.220 8.821 2408***  _7.93%%*
BIST BILISIM (CSSD) 0.001 0.112 0.027 0.024 0.013 1.147 5.888 1027%%%  9.31*w
](BéggDC;'DA' ICECEK 0.007 0.094 0.028 0.025 0.012 1.231 4776 57w -9 12%*
BIST KIMYA PETROL, o e
PLASTIK (C8D) 0.003 0.087 0.028 0.028 0.010 0.876 3.707 223 6.01
BIST 100 (Getiri) -0.103 0.058 0.0006 0.001 0.014 1113 9.503 2063%** .05 [5rRk

Tabloda yer verilen istatistiklere iliskin anlamlilik diizeyleri sirastyla; *** %1, ** %35, * %10 seklinde ifade edilmektedir.

Parantez igindeki degerler t-istatistik degerlerini gostermektedir.
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5.2.2 Yiikselen ve Diisen Piyasada Giinliik Yatay Kesit Mutlak Sapma
Degerleri ve BIST 100 Endeks Getirilerine Ait Tammlayic
Istatistikler

Tablo 5-3’te piyasanin yukari yonli oldugu tarihlerdeki CSAD degerleri ve

BIST 100 getiri verilerine ait tanimlayicr istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 5-3’te Jarque-Bera test istatistigi degerlerine bakildiginda higbir
degiskenin normal dagilim 6zelligi gostermedigi goriilmektedir. DF test istatistigi
degerlerine gore tiim seriler duragan 6zellik gdstermektedir. Piyasanin yukar1 yonlii
oldugu donemlere ait en yiikksek CSAD verisi 0.058 degeriyle BIST BiLiSIM
endeksine aittir. En diisiik CSAD verisi ise 0.005 degeri ile BIST BILiSIM, BIST 30
ve BIST TICARET endekslerine aittir.

Tablo 5-4’te ise Tablo 5-3’teki verilerin aksine piyasanin asagi yonli oldugu
donemlerdeki CSAD degerleri ile BIST 100 getiri verilerine ait tanimlayici
istatistikler yer almaktadir. Yiikselen piyasa donemlerinde oldugu gibi diisen
piyasada da veriler aym sekilde DF test istatistik degerlerine gore duragan
olmaktadir. Bununla beraber JB test istatistigi degerlerine gore normal dagilim

sergilememektedirler.

Tablo 5-3 ve Tablo 5-4’te yer alan ¢arpiklik degerlerine gore yiikselen ve
diisen piyasada CSAD verileri sola garpik bir dagilim sergilemektedirler. Ama asagi
piyasa hareketlerinin yasandigi donemlerdeki CSAD verilerinin dagilimi yukari
yonlii piyasa hareketlerinin gozlemlendigi donemlere gore daha fazla sola carpik ve

ayrica daha sivri ugludur.

Tablo 5-4’te en diisiik ve en yiikksek CSAD degerlerine 0.001 ve 0.099 degeri
ile BIST BILISIM endeksi sahiptir. Ayrica tablodaki standart sapma degerleri
incelendiginde asagi yonlii piyasa hareketlerindeki oynakligin yukari yonlii piyasa
hareketlerindekinden biraz daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu fazlalik Tablo 5-3
ve Tablo 5-4’te goriildiigii gibi hem CSAD verileri igin hem de BIST 100 getiri
verileri igin gecerli olmaktadir. Son olarak, diisen piyasada CSAD degerleri ve BIST
100 getiri degerleri daha yiiksek oynakliga sahiptir.
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Tablo 5-3: Yiikselen Piyasada Giinliik Yatay Kesit Mutlak Sapma Degerleri ve BIST 100 Endeks Getirilerine Ait Tamimlayici Istatistikler

31.12.2016-31.12.2021 Minimum Maksimum Ortalama Medyan Sstzg‘;?: Carpikhik Basiklik JaBr 2;’:' Dgﬁhi¥'

BIST TUM (CSAD) 0.011 0.038 0.019 0.018 0.005 1.044 3,677 165%%%  3.311%*

BIST 30 (CSAD) 0.005 0.031 0.013 0.013 0.004 0.937 4.302 178%%% 6914w
BIST SINAI (CSAD) 0.009 0.038 0.018 0.017 0.005 1.064 3,503 167%%%  3.500%*

BIST HIZMET (CSAD) 0.007 0.043 0.019 0.018 0.005 0.872 3.706 11%%% 4100w
BIST TICARET (CSAD) 0.005 0.050 0.017 0.016 0.007 1.099 4.274 201xk 4 GOLRRH
BIST MALI (CSAD) 0.008 0.038 0.018 0.017 0.004 0.953 4.482 200%%* 533wk
BIST BILISIM (CSAD) 0.005 0.058 0.018 0.017 0.007 1.202 4.799 300%%  .8.766%*
?ég\g)' DA, ICECEK 0.006 0.055 0.0193 0.017 0.007 1.396 5.754 Bo7xex G .34ge*
Eifsﬁl';"gs‘fg ROL, 0.006 0.045 0.018 0.017 0.004 1.018 3.724 160%%*  -4.705%*
BIST 100 (Getiri) 0 0.058 0.009 0.007 0.008 1,592 6.671 8LO%**  -18.806%**

Tabloda yer verilen istatistiklere iligskin anlamlilik diizeyleri sirasiyla; *** %1, ** %5, * %10 seklinde ifade edilmektedir.

Parantez igindeki degerler t-istatistik degerlerini géstermektedir.
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Tablo 5-4: Diisen Piyasada Giinliik Yatay Kesit Mutlak Sapma Degerleri ve BIST 100 Endeks Getirilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

31.12.2016-31.12.2021 Minimum Maksimum Ortalama Medyan Standart Carpiklik Basiklik Jarque- Dickey-
T o Sapma Bera Fuller

BIST TUM (CSAD) 0.005 0.074 0.020 0.018 0.006 2.623 15.34 5094***  -3.894%*
BIST 30 (CSAD) 0.005 0.048 0.014 0.013 0.005 2.004 10.37 1006%%*  7.064%*
BIST SINAI (CSAD) 0.005 0.069 0.019 0.017 0.006 2.206 11.27 2AQ2%*x G O5gRRE
BIST HIZMET (CSAD) 0.007 0.086 0.020 0.018 0.007 2.657 16.37 58EO*K  -7.022%%*
BIST TICARET (CSAD) 0.002 0.095 0.019 0.017 0.009 2.392 13.76 3030%%%  7.653%%*
BIST MALI (CSAD) 0.005 0.077 0.019 0.017 0.006 2.934 20.18 9346***  7.6T2xR*
BIST BILISIM (CSAD) 0.001 0.099 0.020 0.017 0.010 2.263 11.70 2720%K%  _4,028%**
](EggiD) GIDA,  ICECEK 4 06 0.083 0.020 0.017 0.009 2.286 10.66 2058%*%  §.104%**
BIST KIMYA, PETROL. o oo
PLASTIK (CSAD) 0.002 0.068 0.019 0.017 0.008 1.813 7.585 968 6.925
BIST 100 (Getiri) -0.103 0 -0.010 -0.007 0.011 3.274 19.18 8630%**  11.12%%*

Tabloda yer verilen istatistiklere iliskin anlamlilik diizeyleri sirasiyla; *** %1, ** %5, * %10 seklinde ifade edilmektedir.

Parantez ig¢indeki degerler t-istatistik degerlerini gostermektedir.
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5.3 Ampirik Bulgular Ve Tartisma

Bu boliim iceriginde Borsa Istanbul biinyesinde yaymlanan BIST TUM, BIST
30, BIST SINAI, BiST HiZMET, BIST TICARET, BiST MALI, BIST BiLISiM,
BIST GIDA, ICECEK ve BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK endekslerinde siirii
davraniginin tespitine yonelik yapilan ampirik incelemeden elde edilen bulgular

paylasilmis ve bu bulgulara yonelik degerlendirmelere yer verilmistir.

54 Pay Getirilerinin Yatay Kesit Dagilimlar1 ile Siirii Davramsinin

Tespit Edilmesi

Bu boéliimde Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (1999)
tarafindan gelistirilen siiri davranisi 6lgiim yontemleri ile elde edilen ampirik

bulgular paylasilmistir.

5.4.1 Christie ve Huang Yontemi ile Elde Edilen Ampirik Bulgular

Bu ¢alismada 31.12.2016 ve 31.12.2021 tarihleri arasinda piyasanin asir1 diisiis
ve yiikselis donemlerinde siirli davranisinin olup olmadigr arastirllmis ve CH
yontemi ile elde edilen ampirik bulgulara yer verilmistir. Denklem (5.3)’te yer alan
BL ve BY katsayilarmin negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi analiz doneminde
ilgili endeks igerisindeki pay getirilerinin piyasa getirisinden yatay kesit standart
Ssapmalarimin azaldigr ve CSSD degerlerinin piyasa getirisi etrafindaki dagiliminin
daraldigi anlamina gelmektedir. Bu durum ise piyasa yonlii siirii davranisinin

oldugunu gostermektedir.

Tablo 5-5’te piyasanin stresli oldugu donemleri ayirt edebilmek igin piyasa
getiri dagiliminin %1°lik ve %5’lik alt ve iist kuyruk smirlari kullanilmistir. Bu

dogrultuda denklem (5.3) iki farkli dilim igin ayr1 ayr1 incelenmistir.

Tablo 5-5’te %1’lik dilim i¢in elde edilen sonuglara gore biitiin F istatistik

degerleri istatistiki olarak anlamli almakta ve bu da modelin genel olarak uygun
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olduguna isaret etmektedir. Tahmin edilen modelde 6rneklemin anakiitleyi agiklama
diizeyinin gostergesi olan diizeltilmis R? degerleri ise en diisiik 0.011 seviyesinden
en yiiksek 0.055 degerine kadar degismektedir. %1°lik alt ve iist dilimler icin, B“
katsayilar1 tiim endeksler icin pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Ayni1 sekilde BV
katsayilar1 da biitiin endeksler i¢in pozitif deger alirken, yalnizca BIST TICARET ve
BIST BILiSIM igin BY katsayilari istatistiki olarak anlamsizdir. Bu durumda %1°lik
dilimler i¢in piyasanin asir1 diisiis ve yiikselis donemlerinde piyasa yonlii siirli

davranisina dair bir kanit bulunamamastir.
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Tablo 5-5: Christie ve Huang Siirii Davranisi Olgiim Yéntemi ile Elde Edilen Ampirik Bulgular

CSSD = a + B-DF + VDY

%1'lik Dilimler I¢in %3'lik Dilimler I¢in
31.12.2016- Diizeltilmi Diizeltilmi
31.12.2021 a pL BY " ¥ Fistatistigi « pL pY “Z‘;; M Flistatistig
S 0.029 0.016 0.003 e 0.029 0.009 0.003 e
BIST TUM (758w (3.88) %% (3,00 ** 0.055 4558 (T74) ek (658) ***  (5.06) o+ 0.099 84.327
. 0.019 0.012 0.005 e 0.018 0.008 0.004 e
BIST 30 (60.8) = (4h80)*** (3,88 % 0.037 30.61 (61.3) ¢ (654)***  (5,63) i+ 0.085 71.23
. . 0.028 0.015 0.003 e 0.027 0.009 0.003 e
BIST SINAI (677) % (3.70) %% (2.03) ** 0.042 34.73 (60.7) %k (631)***  (4,00) e+ 0.078 65.25
o 0.030 0.016 0.004 e 0.029 0.010 0.003 e
BIST HIZMET (623) =+ (361) %% (2.08) ** 0.030 25.00 (63.3) %% (6.22) %  (3.86) **r 0.066 54.93
N 0.026 0.015 0.004 o 0.025 0.010 0.003
BIST TICARET (432) = (356 %% (143) 0.013 11.15 (425) % (h54)***  (2.30) ** 0.030 24,48
. . 0.028 0.018 0.004 o 0.027 0.010 0.003
BIST MALI (735) *  (448) % (2.88) % 0.060 49,57 (T3.4)*ek  (6.36) %% (4.63) e+ 0.088 73.58%%*
. 0.027 0.014 0.000 0.026 0.009 0.001
BIST BILISIM (450) % (348)** 0261 0.011 9.910%* (U5.0) % (h4T)*** (1.30) 0.027 21.07%%*
. . 0.028 0.018 0.005 o 0.027 0.011 0.004
BTST GIDA, IC'ECEK (45.8) &+ (450) %% (3.333) wx 0.023 12.91 (456w (B72)%%%  (3.45) ok 0.042 34,09%**
BIST KIMYA,  0.027 0.016 0.005 o 0.027 0.011 0.004
PETROL, PLASTIK  (49.2) ***  (2.976) **  (2.44) ** 0.024 20.00 (50.4) *¥**  (5.45) **x  (3.72) **x 0.051 42207

Tabloda yer verilen istatistiklere iliskin anlamlilik diizeyleri sirasiyla; *** %1, ** %5, * %10 seklinde ifade edilmektedir.

Parantez igindeki t-istatistik degerleri, Newey-West heteroskedasite ve otokorelasyon tutarli standart hatalar yontemi kullanilarak hesaplanmistir.
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5.4.2 Chang, Cheng ve Khorana Yontemi ile Elde Edilen Ampirik

Bulgular

CCK siirii davranigt 6l¢iim yontemine gore pay getirileri ve piyasa getirileri
arasinda dogrusal olmayan iliski siirii davranisinin mevcut oldugunu gostermektedir..
Denklem (5.5) ve (5.6)’da yer alan y, katsayilarinin negatif ve istatistiki agidan

anlamli ¢gikmasi ile siirli davranisi tespit edilmektedir.

5.4.2.1 Diisen Piyasada CCK Yontemine Ait Regresyon Analizi Sonuclari

Tablo 5-6’da Chang, Cheng ve Khorana (1999) tarafindan gelistirilmis siirti
davranis1 Olglim yontemi kullanilarak elde edilen ampirik bulgulara yer verilmistir.
Tablo 5-6’da goriilecegi tizere ilgili endeksler i¢in kurulan biitiin modellere ait F
istatistik degerleri istatistiki olarak anlamlidir. Diizeltilmis R? degerleri ise en kiiciik

0.072 ve en yiiksek 0.249 arasinda degerler almaktadirlar.

Tablo 5-6’da kurulan modellerde sabit terimi temsil eden a degerlerinin
tamami pozitif ve istatistiki olarak anlamhdir. yP?OWN katsayilari yukari yonlii piyasa
hareketlerinde BIST 100 endeksinin mutlak getirisi ve ilgili endeksler igin
hesaplanan CSAD verileri arasindaki iliskinin giiciinii gostermektedir. yPOWN
katsayisi biitiin endeksler i¢in 0 ile 1 arasinda pozitif degerler alarak istatistiki olarak
anlamlidir. CCK yontemine goére tahmin edilen modelde siirii davraniginin tespiti
amactyla bakilmasi gereken en onemli katsayr ySOWN katsayisidir. Tablo 5-6’da
y2OWN katsayisina ait degerler biitiin endekslerde negatif olmakla birlikte, yalnizca
BIST 30 endeksi icin yDOWN Kkatsayisi istatistiki olarak anlamlhidir. BIST 30
endeksine ait paylarin yatay kesit mutlak sapma degerleri ile piyasa getirisi arasinda
ilgili donemde dogrusal olmayan ve azalan bir iligski s6z konusudur. Bu sonuca gore
31.12.2016 ve 31.12.2021 tarihleri arasinda piyasa diisiis egilimindeyken sadece

BIST 30 endeksinde siirii davranis1 gdzlemlenmektedir.
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Tablo 5-6: Diisen Piyasada Chang, Cheng ve Khorana Yontemi ile Elde Edilen Ampirik Bulgular

2
CSAD]t)OWN = a4+ YIDOWN|R]1')n(,)tWN| + y2DOWN (R]r)n,OtWN)

31.12.2016-31.12.2021

a yDOWN yDOWN Diizeltilmis R? F-Istatistigi
—— S S e y—
p— oo oam e o -
p— ool osn iz o -
—— cor o e -
p— S N o —
p—" s o3 o o TRy
—— soe 0% 11 vor -
BIST GIDA, iCECEK (()22176) o ?f’ggs) on i—ldl.lgfs) 0.107 41,883+
BIiST KIMYA, PETROL, PLASTIK (()2213) o ?4?3745) on i_l(')‘gg’) 0.128 51,082%%*

Tabloda yer verilen istatistiklere iliskin anlamlilik diizeyleri sirasiyla; *** %1, ** %5, * %10 seklinde ifade edilmektedir.

Parantez igindeki t-istatistik degerleri, Newey-West heteroskedasite ve otokorelasyon tutarli standart hatalar yontemi kullanilarak hesaplanmistir.
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5.4.2.2 Yiikselen Piyasada CCK Yontemine Ait Regresyon Analizi

Sonuclari

Tablo 5-7°de piyasanin yiikselis donemlerinde Chang, Cheng ve Khorana
(1999) yontemi ile elde edilen ampirik bulgulara yer verilmistir. Tabloda
raporlandig1 iizere tiim modeller i¢in F test degerleri istatistiki olarak anlamlidir.
Diizeltilmis R? istatistik 6lciisii ise en kiigiik 0.019 ile en biiyiikk 0.137 arasinda

degerler almaktadir.

Analiz sonuglarina gore tim endeksler i¢cin a katsayilar1 pozitif ve istatistiki
olarak anlamli degerler almaktadir. Tablo 5-7°de yy¥ katsayilari, CSAD degerleri ve
piyasanin mutlak getirisi arasindaki iliskinin yoOniinii ve giliciinii gosteren
katsayilardir. BIST BILISIM endeksi disindaki tim endeksler igin yPOWN
katsayilarmin hepsi pozitif degerler almakta ancak yalmzca BIST TUM, BIST 30 ve
BIST HIZMET endeksleri icin bu katsayilar istatistiki anlam tasimaktadir. Bu
sonuglara gore yiikselen piyasada bu 3 endekse ait CSAD verileri ile piyasanin

mutlak getirisi arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 5-7°de goriilecegi gibi y5¥ katsayilarmin tamami pozitif ¢ikmakla
beraber katsayilar yalnizca BIST BILISIM ve BIST GIDA, ICECEK endeksi igin
istatistiki olarak anlamlidir. y5¥ katsayisiin pozitif ve anlamli olmasi piyasa yonlii
stiri davraniginin olmadigini ve de CSAD verileri ile piyasa getirisi arasinda pozitif

ve dogrusal olmayan bir iliski oldugunu gostermektedir.

Tablo 5-7°de raporlanan yY¥ katsayr tahminleri, 31.12.2016 ve 31.12.2021
tarihleri arasinda yiikselen piyasada, piyasa yonli siiri davraniginin mevcut

olmadigini gostermektedir.
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Tablo 5-7: Yiikselen Piyasada Chang, Cheng ve Khorana Yontemi ile Elde Edilen Ampirik Bulgular

2
C5ADY? = a-+yVP|RYE + V3P (RYE

31.12.2016-31.12.2021

a yyP yoP Diizeltilmis R? F-Istatistigi
BISTTOM N S a7 -
BIST 30 ?4%15 . (()2170; i (115;?) 0.104 48.995%+*
BIST SINAI ?3?3157) . ‘()117123) ?15% 0.091 45 581%%*
BIST HIZMET ?591_127) . (()212575) *ox (11'?6137) 0.092 42.692***
BIST TICARET ?2'%_156) ok ((31_1352) (16.75(9)(?) 0.045 20.575%**
BIST MALI ?3%15 - ‘()115’56) ?1235) 0.137 66.601%**
BIST BILISIM (()2%1; - (ooogg) ?200782) n 0.019 8.9746%*
BIST GIDA, ICECEK (()23187) - ?11288) ?zlf;’) n 0.075 34.564%%*
BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK (()2'2_117) . ?1'(_)215) ?d?fg) 0.058 26.365***

Tabloda yer verilen istatistiklere iliskin anlamlilik diizeyleri sirasiyla; *** %1, ** %5, * %10 seklinde ifade edilmektedir.

Parantez igindeki t-istatistik degerleri, Newey-West heteroskedasite ve otokorelasyon tutarli standart hatalar yontemi kullanilarak hesaplanmistir.

62



55 CH ve CCK Siirii Davramisi Olciim Yontemleri ile Elde Edilen

Ampirik Bulgular Uzerine Bir Degerlendirme

Her iki yontem ile yapilan ¢alismada 31.12.2016 ve 31.12.2021 tarihleri
arasinda, dokuz adet BIST endeksinin igerigine gore tasnif edilen paylarda siirii
davraniginin varligi arastirtlmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gore diisen piyasada
CCK siirii davranis1 6lgiim ydntemi kullanilarak BIST 30 endeksinde piyasa yonlii
stirii davraniginin varligina isaret eden amprik bulgular elde edilmistir. CH yontemi
ile ise ilgili endekslerde piyasa yonli siirii davranigina dair ampirik bir kanit

bulunamamastir.

Her iki yontemle kurulan modellere ait F istatistikleri %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmaktadir ki bu sonuglar tahmin edilen modellerin
veriye uygun oldugunu gostermektedir. Ayrica CCK yontemi ile olusturulan
modellere ait diizeltilmis R? degerleri CH yontemi ile olusturulan modellerin R?
degerlerine kiyasla daha yiiksek degerler almaktadirlar. CCK yontemi ile olusturulan
modellere ait diizeltilmis R? degerlerinin yiiksek olmasimin sebeplerinden biri CH
yontemi ile olusturulan modellerde kullanilan gozlem sayisinin CCK yontemine gore
yapilan tahminlerde kullanilan gdzlem sayisindan az olmasidir. CCK yontemi ile
piyasanin asagi ve yukar: yonlii oldugu giin sayisi sirasiyla 680 ve 825 iken, CH
yontemi ile %1°lik ve %5’lik dilimlerde asag1 yonlii ve yukar1 yonlii glin sayilart 15
ve 75’tir. Buna paralel olarak da CH yontemi ile kurulan modellere ait sabit terimleri
temsil eden a degerleri CCK yontemindekilerden daha yiiksektir. Bu iki modelin
tahmininden elde edilen sonuglarin tutarli olmamasinin sebeplerinden birisi de

piyasanin asag1 ve yukari yonlii getirilerini belirleyen sinirlardir.

Bu bulgulara ek olarak, BIST 30 endeksinde yiikselen piyasada siirii davranisi
goriilmez iken, diisen piyasada siiri davramisi mevcuttur. Piyasanin diisiis
donemlerinde BIST 30 endeksi iizerinde siirii davranisinin goriilmesi Kahneman ve
Tversky (1979) tarafindan gelistirilen Beklenti Teorisi ile uyumludur. Séyle ki
Beklenti Teorisine gore insanlar biligsel onyargilar ile irrasyonel kararlar alabilmekte
ve kayip durumlarinda daha fazla risk alirken kazang durumlarinda risk almaktan

kacinan bir tutum sergileme egiliminde olabilmektedirler. Piyasanin diisiis
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egiliminde oldugu donemlerde CSAD degerlerinin BIST 30 getirisi ile arasinda
dogrusal olmayan ve azalan bir iliski olmasi bu duruma isaret ediyor olabilir. Bu
sonuca gore, diisen piyasada BIST 30 endeksi icerisindeki paylara yatirrm yapan
yatirnmcilarin piyasa yonlii bir slirii davranist sergilemeleri risk istahlarmin arttig
hakkinda kesin bir sonuca ulastirmasa da yatirimcilarin kayip durumunda irrasyonel

davrandiklar1 hakkinda bir sonuca ulastirabilir.

Arastirma i¢in belirlenen donem, Covid-19 adli salgin donemini de
icermektedir. Bu baglamda ilgili arastirma doneminin son iki yilinin salgin sebebiyle
finansal piyasalarda olusan belirsizliklerin artmig oldugu ve buna paralel ekonomik
tahminler yapmanin gili¢lesmis oldugu bir donem olmasi1 pay piyasalarinda irrasyonel
hareketlerin olusmasina sebep olmus olabilir. Covid-19 salgin1 Tirkiye’de resmi
olarak 15 Mart 2019 tarihinde ilk vakanin kayitlara gegmesi ile baglamistir. Salgin

biiylik 6l¢iide kontrol altina alinmis olsa da halen devam etmektedir.

Calismada elde edilen ampirik bulgulara gore 31.12.2016 ve 31.12.2021 arast
tarihlerde asag1 yonlii piyasa hareketlerinin gortildiigii giinlerde CCK yontemine gore
BIST 30 endeksinde piyasa yonlii siirii davranisi tespit edilmistir. BIST 30 endeksi
icin piyasa yonli siirii davraniginin Covid-19 salginindan 6nce de var olup olmadigi
ayrica arastirilmistir. Bunun i¢in Covid-19 salgin1 oncesi ve sonrasi olmak iizere
arastirma donemi ikiye ayrilmigtir. 31.12.2016 ile 15.03.2019 tarihleri aras1 Covid-19
salgin oncesi donemi ve 15.03.2019 ile 31.12.2021 tarihleri aras1 Covid-19 salgmnini
iceren dénemi olusturmaktadir. Tablo 5-8, Tablo 5-9 ve Tablo 5-10°da BIST-30
endeksi i¢cin CH ve CCK yontemleri ile Covid-19 salgini dncesi ve Covid-19 salgin
donemi icin piyasa yonlii siirii davranmisina iliskin ampirik analizin bulgular
sunulmustur.

Tablo 5-8’de CH siiri davranigi 6l¢iim yontemi ile elde edilen ampirik
bulgulara gore %1’lik ve %5’lik dilimlerde her iki donem i¢in de dénemin tamami
icin yapilan ampirik analizde oldugu gibi piyasa yonlii siirii davranisina dair ampirik

kanitlara ulagilmamustir.
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Tablo 5-8: Covid-19 Salgin1 Oncesi ve Covid-19 Salgin Dénemi igin CH Yéntemi ile Elde Edilen Ampirik Bulgular

CSSD = o + LD} + BUDY

ENDEKS %1'lik Dilimler I¢in %3'lik Dilimler I¢in

o gL gy Duze;i‘;ﬂmls o gL gy Duzelitzllmls F-istatistii
BIST 30 (Covid-19
Salgmi Oncesi) 0.019 0.017 0.005 0.019 0.009 0.002 .
(31.12.2016- (50.6) ***  (2.72) ** (1.91) 0.038 (54.0) ***  (4.57) ***  (2.30) ** 0.085 397
15.03.2019)

%1'lik Dilimler i¢in %5'lik Dilimler I¢in

ENDEKS ————— —— .

o gL gu Duze;itzllmls o gL gu DUZi‘;ﬂm@ F-istatistigi
BIST 30 (Covid-19
Salgin Dénemi) 0.018 0.106 0.006 0.051 0.018 0.007 0.005 0.100 38,4k
(15.03.2019- (39.4) ***  (4.75) ***  (3.49) *** ' (41.5) ***  (5.39) ***  (5.80) *** ' '
31.12.2021)

Tabloda yer verilen istatistiklere iliskin anlamlilik diizeyleri sirasiyla; *** %1, ** %5, * %10 seklinde ifade edilmektedir.
Parantez igindeki t-istatistik degerleri, Newey-West heteroskedasite ve otokorelasyon tutarli standart hatalar yontemi kullanilarak hesaplanmustir.
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Tablo 5-9°da asagi yonlii piyasa hareketlerinin gergeklestigi donemler
icerisinde CCK yontemi ile elde edilen ampirik bulgulara yer verilirken; Tablo
5-10°da yukar1 yonlii piyasa hareketlerinin gergeklestigi donemler igin elde edilen
ampirik bulgulara yer verilmistir. Tablo 5-9°da yDOWN katsayis1 Covid-19 salgin
donemi Oncesi i¢in pozitif ve istatistiki olarak anlamsiz deger alirken, Covid-19
salgin donemi igin negatif ve istatistiki olarak anlamli deger almaktadir. Daha
oncesinde Tablo 5-6’da BIST 30 endeksi igin bulunmus yDOWN katsayisi -1.989
degerini alirken; Tablo 5-9’da goriildiigii tizere -2.032 degerini almaktadir. Her iki
deger de istatistiki olarak anlamli ¢ikmakla beraber, negatif isaretli olmalar1 piyasa
yonlii siirli davranigina isaret etmektedir. Bu sonuca gore Covid-19 salgini sonrasi
BIST 30 endeksi igin piyasa yonlii siirii davranisinin baslamis oldugu ve bu etkinin
Covid-19 salgin 6ncesi donem igin olmadigi ortaya ¢ikmistir. Ayrica ilgili katsayilara
baktigimizda Covid-19 sonrasi donemde tahmin edilen katsayinin, Covid-19 6ncesi
ve sonrasi tim donem i¢in tahmin edilen katsayidan mutlak degerce daha biiyiik

oldugu goriilmektedir.
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Tablo 5-9: Covid-19 Salgin1 Oncesi ve Covid-19 Salgin Dénemi i¢in Diisen Piyasada CCK Yéntemi ile Elde Edilen Ampirik Bulgular

2
CSAD]tDOWN = o+ Y1DOWN|R%C‘)tWN| + yZDOWN (RDmc,)tWN)

BIST 30

« yDOWN yDOWN Diizeltilmis R? F-Istatistigi
BIST 30 (Covid-19 Salgim Oncesi) 0.121 0.179 2.810 0.282 77 7Hsk
(31.12.2016- 15.03.2019) (24.6) *** (2.43) ** (162) : :
BIST 30 « yPOWN yDOWN Diizeltilmis R? F-Istatistigi
BIST 30 (Covid-19 Salgin Dénemi) 0.011 0.263 -2.032 0.126 21 gk
(15.03.2019- 31.12.2021) (23.4) % (5.05) *** (-2.67) ** : :

Tabloda yer verilen istatistiklere iliskin anlamlilik diizeyleri sirastyla; *** %1, ** %5, * %10 seklinde ifade edilmektedir.
Parantez icindeki t-istatistik degerleri, Newey-West heteroskedasite ve otokorelasyon tutarl standart hatalar yontemi kullanilarak hesaplanmigtir.
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Tablo 5-10°da ise daha 6nce CCK yontemi ile elde edilen sonuca benzer sekilde
yDOWN Katsayis1 pozitif ve istatistiki olarak anlamsiz gikmaktadir. Bu sonug bizi
yiikselen piyasada BIST 30 icin piyasa yonlii siirii davranisi olmadigi sonucuna

gotiirmektedir.

Elde edilen bulgulara gore, piyasa diisiis egiliminde iken ve Covid-19 salgini gibi
piyasalarda ileriye doniik ongoriilerin yapilmasinin zorlagtig1 belirsizlik hallerinde
BIST 30 endeksi i¢in piyasa yonlii siirii davranist mevcut olmaktadir. Ek olarak,
BIST 30 endeks igerigindeki paylara yatirim yapan yatirimcilarin piyasanin diisiis
egiliminde oldugu doénemlerde piyasayr takip ederek kendi bilgilerini es gegme
egilimlerinin daha yiiksek oldugu anlagilmaktadir. Yiikselis donemlerinde ise
yatirimcilar, piyasanin etkisinden siyrilip kendi bilgileri dogrultusunda hareket

ederek piyasayi takip etmemektedirler.
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Tablo 5-10: Covid-19 Salgmi Oncesi ve Covid-19 Salgin Dénemi i¢in Yiikselen Piyasada CCK Yéntemi ile Elde Edilen Ampirik Bulgular

2
CSADY® = a-+ yY|RYF + 3" (RY,

BIST 30 .

a \ond yoP Diizeltilmis R? F-Istatistigi

. . " . 0.123 0.118 0.587

BIST 30 (Covid-19 Salgint Oncesi) - ox sk
(31.12.2016- 15.03.2019) (351) (1.95) (0.30) 0.063 155
BIST 30 o yyP yoP Diizeltilmis R? F-Istatistigi
BIST 30 (Covid-19 Salgin Dénemi) 0.012 0.147 1.213 0.152 35 g
(15.03.2019-31.12.2021) (25.2) *** (2.30) ** (0.81) ' '

Tabloda yer verilen istatistiklere iliskin anlamlilik diizeyleri sirasiyla; *** %1, ** %5, * %10 seklinde ifade edilmektedir.
Parantez igindeki t-istatistik degerleri, Newey-West heteroskedasite ve otokorelasyon tutarli standart hatalar yontemi kullanilarak hesaplanmistir.
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SONUC

Bu calismanin amaci Borsa Istanbul’da 31.12.2016 ve 31.12.2021 tarihleri
arasinda piyasa yoOnli siirii davramisinin olup olmadigini ampirik olarak tespit
etmektir. Calismada piyasa gostergesi olarak BIST 100 endeksi kullanilmustir. Bu
dogrultuda oncelikle piyasa yonlii siirii davraniginin arastirilacagi paylar se¢ilmistir.
Ardindan BIST biinyesinde olusturulan bazi pay endeksleri secilmis ve ilgili
tarihlerde siirekli islem gormek kaydiyla, endekslerin igerigine gore paylar tasnif
edilmistir. Sonrasinda bu paylarn ve BIST 100 endeksinin giinliik logaritmik
getirileri hesaplanmigtir. Siirii davranisini tespit etmek i¢in segilen CH ve CCK siirii
davranig1 6l¢tim yontemleri igin ilgili pay getirilerinin piyasa getirisinden yatay kesit
standart ve mutlak sapmalar1 hesaplanmistir. Ardindan CSSD ve CSAD verilerinden
olusan zaman serileri olusturulmustur. Daha sonrasinda ilgili modeller ile regresyon

analizi yapilmis ve elde edilen bulgular raporlanmis ve yorumlanmustir.

CH siirii davranig1 6lglim yontemi ile arastirilan bes yillik siire igerisinde ilgili
endekslerde siirii davranisinin varligina isaret eden herhangi bir ampirik kanit elde
edilememistir. Bu sonucun aksine CCK yontemi ile yapilan incelemede piyasanin
diisiis egiliminde oldugu donemlerde BIST 30 endeksinde siirii davranisi tespit
edilmistir.

Aragtirma donemi 31.12.2016 ve 31.12.2021 tarihleri ekonomik belirsizligin ve
finansal piyasalara dair 6ngoriilerde bulunmanin zorlastigr Covid-19 salgin dénemini
de kapsamaktadir. Bu yiizden BIST 30 ig¢in CCK ydntemi ile diisen piyasa
donemlerinde tespit edilen piyasa yonlii siirii davraniginin Covid-19 salgin dénemi
ile baglantili olup olmadig1 da ayrica arastirilmistir. Bunun i¢in arastirma donemi
Tiirkiye’de resmi olarak ilk Covid-19 vakasinin goriildigi 15 Mart 2019 tarihi
oncesi ve sonrasi olarak iki kisma ayrilmigtir. CH yontemiyle her iki donemde
birbiriyle tutarli sonuglar elde edilmis ve piyasa yonlii siirii davranisina BIST 30
endeksinde rastlanilmamistir. CCK yontemi ile yapilan ¢alismada Covid-19 salgin
dénemi Oncesi i¢in diisen be ylikselen piyasada piyasa yonli siirii davranigina dair

kanit bulunmamistir. Fakat Covid-19 salgin donemi i¢in CCK yontemi ile drneklem
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doneminin tamami i¢in elde edilen ampirik bulgularla benzer sonuclar elde
edilmistir. Yine BIST 30 endeksinde diisen piyasa déneminde piyasa yonlii siirii
davranisi tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gore genel olarak ulasilan sonug,
BIST 30°da piyasanin asir1 stresli oldugu giinlerde piyasa yonlii siirii davranisi
mevcut degilken, piyasa genel olarak diisiis egilimindeyken Covid-19 salgin1 gibi

ekonomik belirsizligin arttig1 donemlerde siirii davranigi goriilmektedir.

Sonug olarak; CCK ydntemi kullanilarak, ilgili tarihlerde BIST 30°da piyasa
yonli siirii davraniginin oldugu ve bu davranisin Covid-19 salgin donemi ile beraber

basladig1 kanaatine varilmaistir.
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EK 1: BIST TUM Endeksi I¢in incelenen Paylar

EKLER

ACSEL ARSAN BURCE DYOBY GEREL ISMEN KUYAS OTKAR RYSAS TMPOL YATAS
ADEL ASELS BURVA DZGYO GLBMD ISYAT LIDFA OYAKC SAHOL TMSN YAYLA
ADESE ASUZU CCOLA ECILC GLRYH ITTFH LINK OYAYO SAMAT TOASO YGGYO
AEFES ATAGY CELHA ECZYT GLYHO IZFAS LKMNH OYLUM SANEL TRCAS YGYO
AFYON ATEKS CEMAS EDIP GOLTS 1ZMDC LOGO OZBAL SANFM TRGYO YKBNK
AGESA ATLAS CEMTS EGEEN GOODY IZTAR LUKSK 0ZGYO SANKO TSGYO YUNSA
AGHOL AVGYO CIMSA EGGUB GOZDE JANTS MAALT OZKGY SARKY TSKB YYAPI
AGYO AVHOL CLEBI EGPRO HALKB KAPLM MAKTK OZRDN SASA TSPOR ZOREN
AKBNK AVOD CMBTN EGSER HATEK KAREL MARKA PAGYO SAYAS TTKOM

AKCNS AVTUR CMENT EKGYO HDFGS KARSN MARTI PAMEL SEKFK TTRAK

AKENR AYCES COSMO EKIZ HEKTS KARTN MEGAP PARSN SEKUR TUCLK

AKFGY AYEN CRDFA EMKEL HLGYO KATMR MEPET PEGYO SELEC TUKAS

AKGRT AYGAZ CRFSA EMNIS HUBVC KCHOL MERKO PENGD SELGD TUPRS

AKMGY BAGFS DAGHL ENKAI HURGZ KENT METRO PETKM SEYKM TURGG

AKSA BAKAB DAGI EPLAS ICBCT KERVN METUR PETUN SILVR TURSG

AKSEN BALAT DARDL ERBOS IDEAS KERVT MGROS PGSUS SISE UFUK

AKSGY BANVT DENGE EREGL IDGYO KGYO MIPAZ PINSU SKBNK ULAS

AKSUE BASCM DERIM ERSU IEYHO KLGYO MMCAS PKART SKTAS ULKER

AKYHO BEYAZ DESA ESCOM IHEVA KLMSN MNDRS PNSUT SNGYO ULUSE

ALARK BFREN DESPC ETILR IHGZT KLNMA MRGYO POLHO SNKRN ULUUN

ALBRK BIMAS DEVA ETYAT IHLAS KNFRT MRSHL POLTK SNPAM UTPYA

ALCAR BIZIM DGATE EUHOL IHLGM KONYA MTRYO PRKAB SONME VAKBN

ALCTL BJKAS DGGYO EUKYO IHYAY KORDS MZHLD PRKME SRVGY VAKFN

ALGYO BLCYT DGKLB EUYO INDES KOZAA NETAS PRZMA TATGD VAKKO

ALKA BOSSA DIRIT FENER INFO KOZAL NIBAS PSDTC TAVHL VANGD

ALKIM BRISA DITAS FLAP INTEM KRDMA NTHOL QNBFB TBORG VERTU

ALMAD BRKO DMSAS FMIZP INVEO KRDMB NUGYO RALYH TCELL VERUS

ANELE BRKSN DOAS FROTO IPEKE KRDMD NUHCM RAYSG TEKTU VESBE

ANHYT BRSAN DOBUR GARAN ISBIR KRGYO ODAS RHEAG TGSAS VESTL

ANSGR BRYAT DOCO GARFA ISCTR KRONT OLMK RODRG THYAO VKFYO

ARCLK BSOKE DOGUB GEDIK ISFIN KRSTL ORGE ROYAL TIRE VKGYO

ARENA BTCIM DOHOL GEDZA ISGSY KRTEK ORMA RTALB TKFEN VKING

ARMDA BUCIM DURDO GENTS ISGYO KUTPO OSTIM RYGYO TKNSA YAPRK
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EK 2: BIST 30 Endeksi I¢in incelenen Paylar

AKBNK SASA
ARCLK TAVHL
ASELS TKFEN
BIMAS TOASO
DOHOL TCELL
EKGYO TUPRS
EREGL THYAO
FROTO TTKOM
SAHOL GARAN
KRDMD HALKB
KCHOL ISCTR
KOZAL SISE
KOZAA VESTL
PGSUS YKBNK
PETKM
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EK 3: BIST SINAI Endeksi i¢in incelenen Paylar

ACSEL BAGFS CELHA DYOBY GOODY | KRDMD | MAKTK | PENGD SELGD ULKER
ADEL BAKAB CEMAS EGEEN GOLTS KARSN MRSHL PETKM SEYKM | VANGD
AFYON BANVT CEMTS EGGUB HATEK KRTEK MEGAP | PETUN SILVR VESBE
AKCNS BTCIM CMBTN EGPRO HEKTS KARTN MNDRS | PKART SKTAS VESTL
ATEKS BSOKE CIMSA EGSER HURGZ KATMR | MERKO | PNSUT TATGD VKING
AKSA BRKSN DAGI EPLAS IHEVA KERVT OLMK POLTK TMPOL YATAS
ALCAR BLCYT DARDL EMKEL IHGZT KLMSN | TIRE PRZMA | TOASO YUNSA
ALKIM BRSAN DMSAS ERBOS IPEKE KNFRT NIBAS RODRG | TUCLK

ALKA BFREN DERIM EREGL IZTAR KONYA | NUHCM | RTALB TUKAS

AEFES BOSSA DESA ERSU IZMDC KORDS OTKAR SANFM TMSN

ASUZU BRISA DEVA FMIZP IZFAS KOZAL OYAKC | SAMAT | TUPRS

ARCLK BURCE DITAS FROTO JANTS KOZAA | OYLUM | SARKY PRKAB

ARSAN BURVA DOBUR GEDZA KAPLM KRSTL OZRDN SASA TTRAK

AVOD BUCIM DOGUB GENTS KRDMA | KUTPO PRKME | SAYAS ULUSE

AYGAZ CCOLA DURDO GEREL KRDMB | LUKSK PARSN SEKUR ULUUN
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EK 4: BIST HIZMET Endeksi I¢in Incelenen Paylar

ADESE DOAS ODAS THYAO
AKENR EDIP ORGE TTKOM
AKSEN ENKAI PAMEL TURGG
AKSUE FENER PGSUS ULAS
AYCES FLAP PSDTC VAKKO
ANELE IDEAS RYSAS YAYLA
AVTUR IHLGM SANEL YYAPI
AYEN INTEM SANKO ZOREN
BJKAS KUYAS SELEC

BEYAZ LKMNH SONME

BIMAS MAALT TEKTU

BIZIM MARTI TKNSA

CRFSA MEPET TGSAS

CLEBI MGROS TSPOR

DOCO MIPAZ TCELL
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EK 5: BIST TICARET Endeksi I¢in incelenen Paylar

BIMAS
BIZIM
CRFSA
DOAS
INTEM
MEPET
MGROS
MIPAZ
PSDTC
SANKO
SELEC
TKNSA
TGSAS
VAKKO
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EK 6: BIST MALI Endeksi i¢in Incelenen Paylar

AGHOL AVGYO GLYHO ISGSY NUGYO TAVHL VERTU
AGESA AVHOL GOZDE ISGYO OSTIM TKFEN YKBNK
AKBNK BRYAT GLRYH ISMEN OZKGY TRGYO YGGYO
AKYHO CRDFA SAHOL ITTFH 0ZGYO TSGYO YGYO
AKFGY DAGHL HLGYO KLGYO PAGYO TRCAS

AKSGY DZGYO HDFGS KCHOL PEGYO GARAN

AKMGY DOHOL HUBVC KGYO POLHO HALKB

AKGRT DGGYO ICBCT KRGYO RALYH ISCTR

ALGYO ECZYT INVEO LIDFA RAYSG TSKB

ALARK ECILC IEYHO MARKA RYGYO TURSG

ALBRK EKGYO IDGYO MRGYO RHEAG SISE

ANSGR EUHOL IHLAS MZHLD SRVGY VAKBN

ANHYT GARFA IHYAY METUR SNGYO VAKFN

ATAGY GEDIK INFO METRO SEKFK VKGYO

AGYO GLBMD ISFIN NTHOL SKBNK VERUS
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EK 7: BIST BILISIM Endeksi i¢in Incelenen Paylar

ALCTL

ARENA

ARMDA

DGATE

DESPC

ESCOM

INDES

KAREL

KRONT

LINK

LOGO

NETAS

PKART
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EK 8: BIST GIDA, ICECEK Endeksi I¢in incelenen Paylar

AEFES

SELGD

AVOD

TATGD

BANVT

TUKAS

CCOLA

ULUUN

DARDL

ULKER

ERSU

VANGD

KERVT

KNFRT

KRSTL

MERKO

OYLUM

PENGD

PETUN

PINSU

PNSUT
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EK 9: BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK Endeksi i¢in Incelenen Paylar

ACSEL IZFAS
AKSA MRSHL
ALKIM OZRDN
AYGAZ PETKM
BAGFS POLTK
BRKSN RTALB
BRISA SANFM
DEVA SASA
DYOBY SEKUR
EGGUB SEYKM
EGPRO TMPOL
EPLAS TUPRS
GEDZA

GOODY

HEKTS
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