TURKIYE PAY PiYASALARINDA SURU DAVRANISI:
PAY SENEDIi BETA KATSAYILARINA
DAYALI AMPIiRIiK BiR ANALIZ
(Yiiksek Lisans Tezi)

Biisra ARIKAN

Kiitahya - 2020



T.C.
KUTAHYA DUMLUPINAR UNIVERSITESI
LISANSUSTU EGITIM ENSTITUSU
Bankacilik ve Finans Anabilim Dali

Yiiksek Lisans Tezi

TURKIYE PAY PIYASALARINDA SURU DAVRANISI:
PAY SENEDIi BETA KATSAYILARINA DAYALI AMPIiRiK BiR
ANALIZ

Danigman:
Prof. Dr. Sibel CELIK

Hazirlayan:
Biisra ARIKAN

Kiitahya — 2020



Kabul ve Onay
Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirliigiine,

Bu calisma, jiirimiz tarafindan Bankacilik ve Finans Anabilim Dalinda YUKSEK
LISANS TEZI CALISMA RAPORU olarak kabul edilmistir.

Dr. Ogr. Uyesi Merve TUNCAY

Onay

Yukaridaki imzalarin, ad1 gecen 68retim iiyelerine ait oldugunu onaylarim.

Imza

Prof. Dr. Sahmurat ARIK
Enstitii Miidiiri



Bilimsel Etik Bildirimi

Yiiksek Lisans tezi olarak hazirladigim “Tiirkiye Pay Piyasalarinda Siiri
Davranisi: Pay Senedi Beta Katsayilarina Dayali Ampirik Bir Analiz” adli ¢alismanin
Oneri asamasindan sonuglandigi asamaya kadar gecen siirecte bilimsel etige ve
akademik kurallara 6zenle uydugumu, tez icindeki tiim bilgileri bilimsel ahlak ve
gelenek ¢ercevesinde elde ettigimi, tez yazim kurallarina uygun olarak hazirladigimi, bu
calismamda dogrudan veya dolayli olarak yaptigim her alintiya kaynak gosterdigimi ve

yararlandigim eserlerin kaynakg¢ada gosterilenlerden olustugunu beyan ederim.

25/08/2020

Biisra ARIKAN



Ozgecmis

1996 yilinda Ankara’da dogdu. 2009 yilinda Bayrak ilkdgretim Okulu’ndan
mezun oldu. 2013 yilinda Anafartalar Mesleki ve Teknik Anadolu Lisesi Muhasebe ve
Finansman boliimiinii bitirdi. 2017 yilinda Dumlupmar Universitesi Uygulamali
Bilimler Yiiksekokulu Sigortacilik ve Risk Yonetimi boliimiinden mezun oldu. 2017
yilinda Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Bankacilik ve Finans

Anabilim Dal1 Finansal Ekonomi bdliimiinde yiiksek lisans egitimine bagladi.



OZET

TURKIYE PAY PIYASALARINDA SURU DAVRANISI: PAY SENEDI BETA
KATSAYILARINA DAYALI AMPIRIK BiR ANALIZ

ARIKAN, Biisra
Yiiksek Lisans Tezi, Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dal
Tez Damsmani: Prof. Dr. Sibel CELIK
Agustos, 2020, 66 sayfa

Geleneksel finans teorileri bireylerin rasyonel oldugu diisiincesi iizerine
kurulmus olup yatirimcilar1 ve finansal kararlar1 etkisi altina alan psikolojik faktorleri
dikkate almamaktadir. Bu durumun aksini varsayan davranigsal finans disiplini ise
yatirimcilarin karar stireclerinde farkli psikolojik egilimler gosterdigi ve bu durumun
sirekliligi ile ilgili literatiire pek ¢ok kanmit kazandirmistir. Davranigsal finans,
geleneksel finans modellerinin finansal piyasalarda rastlanan fiyat kopiikleri ve
akabinde izlenen ¢okiis ve krizleri aciklamada yetersiz kaldigi noktada bireylerin
rasyonellikten uzaklastig1 ve siirli davranis1 gostererek piyasalarin dengesini bozdugu ve
piyasa oynakligiyla birlikte kirilganliklar: artirdigin1 savunmaktadir. Yapilan bu ¢alisma
ile davranissal finans literatiiriinde siirii davranisi 6l¢lim yontemlerinden biri olan hisse
senedi beta kat sayilarina dayali Hwang ve Salmon (2004) modeli kullanilarak Tiirk
finans piyasalarinda siirii varligr arastirillmistir. Modelin uygulanmasi asamasinda
Caparrelli, D’Arcangelis ve Cassuto’nun (2004) modele dair c¢ikarimlarindan
faydalanilmigtir. Analiz sonuglarina gére BIST te siirii varhigini destekleyen sonuglara

ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Siiri Davranisi, Hwang & Salmon Siirii

Davranist Ol¢iim Yontemi, BIST
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ABSTRACT

HERD BEHAVIOR IN TURKEY STOCK MARKET: AN EMPIRICAL
ANALYSIS BASED ON STOCK BETA COEFFICIENT

ARIKAN, Biisra
M. Sc. Thesis, Department of Banking and Finance
Supervisor: Prof. Dr. Sibel Celik
August, 2020, 66 pages

Traditional finance theories are based on the idea that individuals are rational
and do not take into account psychological factors that influence investors and financial
decisions. The behavioral finance discipline which assumes opposite of this has shown
that investors are showing different psychological tendencies during the decision
processes and continuity of this situation has provided a lot of evidences to the
literature. The behavioral finance defends that traditional finance models argue that the
individuals are away from rationality at the point of failure to explain price bubbles and
subsequent collapse and crisis which common in markets and destabilize markets by
showing herd behavior and increase fragility with market volatility. In this study herd
existence in Turkish Financial Markets was investigated by using Hwang and Salmon
(2004) model which depends on stock beta coefficients, one of the measurement
methods of the behavioral finance. Caparrelli’s, D’Arcangelis’s and Cassuto’s (2004)
implications were used in the implementation phase of the model. According to the
results of the analysis, results supporting the existence of herding behavior in BIST
have been reached.

Keywords: Behavioral Finance, Herd Behavior, Hwang & Salmon Herd Behavior
Measurement Method, BIST
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TEZ METNI



GIRIS

Geleneksel finans teorileri yatirimeilari her zaman rasyonel davranarak kar ya
da faydasin1 maksimize eden bireyler olarak ele almasi bakimindan elestirilere maruz
kalmaktadir. Bu elestiriler ise bireylerin yatirim ya da finansal karar alma siireglerine
duygusal faktorlerin dahil olmasi sonucunda davranislarin rasyonellikten uzaklagarak
sinirl1  rasyonellife ya da irrasyonellige yoneldigi dislincesidir. Bu diisiince
Ricciardi’nin de belirttigi {lizere psikoloji, sosyoloji, antropoloji gibi bilim dallarinin
ekonomi ve finans bilimi ile kesistigi ve birbirine dayanak oldugu davranigsal ekonomi
bilimini ortaya ¢ikarmistir. Bu tezin ilgili oldugu konu dahilinde davranigsal finans1 su
sekilde tanimlamak yanlig olmayacaktir: davranigsal finans bireylerin rasyonel oldugu
goriisiine tepki olarak bireylerin finansal kararlarinda sinirli rasyonellige ya da
irrasyonellige yoneldigi, karar alma siireglerine duygusal faktorleri dahil ederek hareket
ettigi varsayimini tastyan bir disiplindir. Buna dayanak olarak yapilan ¢aligmalarda,
bireylerin yatirim kararlarinda riskten kaginmak, optimal tercihlerde bulunmak ve
portfoyiinii ¢esitlendirme konusunda istekli oldugu ancak bu diisiinceleri uygulamaya
gecirmedigi ortaya konmustur (Dom, 2003). Bu durumun bireylerin karar esnasinda

biligsel onyargilar1 ve psikolojik faktorleri dogrultusunda sekillendigi ifade edilebilir.

Davranissal finans, standart finans modellerinin finansal piyasalarda rastlanan
fiyat kopiikleri ve akabinde izlenen c¢okiis ve krizleri agiklamada yetersiz kaldigi
noktada bireylerin rasyonellikten uzaklastig1 ve siirii davranig1 gostererek piyasalarin
dengesini bozdugu ve piyasa oynakligiyla birlikte kirilganliklart —artirdigini
savunmaktadir. Yatirimcilarin siirliler olusturmasi ise sebeplerine gore iki smifta
incelenmistir. Bunlardan ilki olan rasyonel siirli davranisi, tesvik unsurlari (yatirimceiy:
diirtme davranis1) ve bilgisel giiclikler nedeniyle karar alma siirecini etkileyen
digsalliklar iizerinde yogunlasmaktayken irrasyonel siirli davranigi yatirimcilarin

psikolojik nedenler ile birbirini takip ve taklit etmesi iizerinde yogunlagmaktadir.

Finansal piyasalarda siirli davranisini tanimlamak ve Olgmek icin ise farkl
deneysel modeller kullanilmistir. Bu modellerden ilki olan LSV 6l¢iim yontemi temelde
piyasalarda belirlenen alt gruplarin ayni yonlii hareketini 6lgmektedir. Ancak modele
dair bazi elestiriler yapilmis ve bu dogrultuda Wermers (1995) tarafindan PCM olarak

adlandirilan yeni bir model gelistirilmis ve bu yeni modele hisselerin parasal



biiyiikliikleri eklenerek model degistirilmistir. Wermers bu yoniiyle LSV’ nin aksine bir
hissede fonlarin sayisinda yasanan artiglarin siiriiyii de artirdigini ifade etmistir.
Piyasalarda siirli davranisini 6lgmek i¢in gelistirilen ve literatiirde siklikla kullanilan
diger iki model ise CH (1995) ve CCK’ya (2000) aittir. CH (1995), siirii davranisini test
etmek icin yatay kesit standart sapma (CSSD) Olgiisiinden yararlanarak dogrusal
regresyon denklemini tahmin ederken, CCK (2000) ise yatay-kesit mutlak sapma
(CSAD) olgiisiinden yararlanarak dogrusal olmayan regresyon denklemini kullanarak
varlik getiri yayilimi ile toplam piyasa getiri yayilimi arasindaki iligkiyi analiz etmistir.
Son olarak bu c¢alismada da faydalanilan Hwang ve Salmon (2001, 2004) tarafindan
gelistirilen hisse senedi beta katsayilarina dayanan modelde ise hisse senedi beta
katsayilarinin endeks betasi etrafindaki dagiliminin azaldigi durumlarda yatirimeilarin
piyasa endeksi ile ifade edilecek bir fikir birligi tizerinde birlestigi ve siiriiler

olusturdugu varsayilmaktadir.

Bu calismada Borsa Istanbul BIST 100 endeksinde 01.01.2003 tarihi ile
30.06.2019 tarihi arasinda siirekli islem goren 26 pay senedinin giinliik kapanis verileri

kullanilarak pay piyasasinda siirii davraniginin gegerli oldugu durumlar gosterilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde davranigsal finans ve siirii davranisi kavramlari
ayrintili bir sekilde incelendikten sonra ikinci béliimde siirli davranist Olglim
yontemlerini kullanarak finansal piyasalarda siirii varligini test eden caligmalara yer
verilmistir. Son olarak {igiincii boliimde Caparrelli, D’ Arcangelis ve Cassuto’nun (2004)
¢ikarimlar1 g6z 6ntinde bulundurularak Hwang ve Salmon’a (2004) ait hisse senedi beta
katsayilarina dayali yontem ile Borsa Istanbul’da siirii varlig1 arastirilarak elde edilen

bulgulara yer verilmistir.



BIRINCI BOLUM
DAVRANISSAL FINANS ALANI VE SURU DAVRANISI



1.1. DAVRANISSAL FINANS

Geleneksel finans teorilerinde iktisadi insan; iyi tanimlanmis tercihlere, tarafsiz
inang ve beklentilere sahip ve bu inang ve tercihlere gore en uygun secimleri yapan,
birincil motivasyonu Kkisisel ¢ikarlar1 olan yani basit anlamda duygusal kararlar almak
yerine kar1 maksimize edecek eylemlerde bulunan bireyler olarak tanimlanir. Bu temel
tanimlamaya gore bireyler tipki en akilli ekonomist kadar akillidirlar ve karsilagtiklar
durumlar1 onun kadar iyi sentezleyip rasyonel kararlara varmaktadirlar. Ancak pek ¢ok
arastirmact tarafindan c¢alismalarinda durumun bdyle olmadigi, geleneksel finans
modellerinin bircok durumda piyasalar1 agiklamada eksik kaldig1 ya da gelismelerin
modellerin 6ngordigii gibi sekillenmeyerek anomaliler yasandigi ifade edilmistir.
Piyasa anomalilerinin finans teorilerinde yarattigi bosluk ise psikoloji, sosyoloji ve
ekonomi biliminin disiplinlerarasi bir sentezi olan davranigsal finans varsayimlari ile

aciklanmaya calisilmaktadir.

Literatiirde yer alan davramigsal finans tanimlarinin bir 6zeti olarak sunlar

sOylenebilir;

e Davranigsal finans, finans ve yatirimin nedenini ve nasil oldugunu insani bakis
acistyla agiklamaya calisan, yatirnmcilarin duygularmin ve zihinsel hatalarinin
karar verme siirecini nasil etkiledigini anlamayi arttiran bir alandir (Ricciardi ve
Simon, 2000: 2).

e Klasik ekonomi ve finansin, psikoloji ve karar verme bilimleri ile
biitlinlesmesidir,

e Finans literatiiriinde gozlemlenen ve raporlanan bazi anomalilere neyin sebep
oldugunu agciklayan ve yatirimcilarin sistematik olarak yargilamada nasil hata
yaptigini inceleyen bir bilim dalidir (Fuller, 2000: 1).

e Etkin piyasa hipotezine kars: alternatif bir degerler dizisidir (Kiyilar ve Akkaya,
2016: 114-115).

1.1.1. Davramssal Finans Biliminin Alanlar:

Davranigsal finans literatiiriinde genel kabul gérmiis kan1 davranigsal finans
temellerinin psikoloji, sosyoloji ve antropoloji bilimlerine dayandigidir (Kiyilar ve

Akkaya, 2016: 115). Ancak Ricciardi ve Simon bu tanimlamada disiplinlerarasi



iligkinin ¢ok daha genis ve gii¢lii oldugunu ifade etmistir. Buna gore davranissal finans,

temelinde beseri bilimler ve isletme yaklagimlarina bagli disiplinleraras1 bir alandir.

Beseri bilimler perspektifinden bakildiginda, psikoloji, sosyoloji, antropoloji, ekonomi

ve davranigsal ekonomi alanlarini igerirken isletme tarafinda ise yonetim, pazarlama,

finans, teknoloji ve muhasebe gibi alanlari igermektedir (Ricciardi ve Simon, 2000: 1).

Sekil 1.1: Davranissal Finansin Temelinde Yer Alan Bilim Alanlari

Psikoloji
bireyin fiziksel, zihinsel durumu
ve dis gevresinden nasil etkilendigi
de dahil olmak iizere davranislarin
ve biligsel siireclerin bilimsel bir

arastirmasidir.

Ekonomi
servetin {iretimi, tahsisi ve
harcamasiyla birlikte emek,
finans, sermaye ve
vergilendirmenin cesitli
sorunlarina odaklanan
bilimdir.

Sosyoloji
bireylerin ve gruplarin
toplumsal davraniglarinin
sistematik bir ¢aligmasidir. Bu
disiplin dncelikle sosyal
iliskilerin bireylerin tutum ve
davraniglar tizerindeki
etkisine odaklanmaktadir.

Davranigsal Ekonomi

bireylerin bazen harcama

aligkanliklari, yatirim uygulamalari
ve bor¢lanma aligkanliklari

hakkinda neden irrasyonel kararlar

aldiklari agiklamak i¢in psikoloji
ve ekonomiyi birlestiren bir

disiplindir.

Kaynak: Ricciardi, 2005: 10.

Davranissal
Finans

Sosyal Psikoloji
sosyal gruplardaki bireylerin
davraniglarinin incelenmesini

iceren bir bilim dalidir. Bu
alan bireylerin birbirleri
tizerindeki iletisim ve
etkilesiminin bilimsel olarak
anlamlandirimasini
saglamaktadir.

Finans

deger belirleme ve karar
verme ile ilgili bir disiplindir.
Finans islevi, kaynaklarin elde
edilmesi, yatirim yapilmasi ve
yonetilmesi de dahil olmak

iizere sermaye tahsisi ile

ilgilenmektedir.

Yatirnm

gelir veya kar elde etmek
amaciyla para ya da
sermayenin menkul
kiymetlere, sabit degerlere ya
da ticari faaliyetlere
yonlendirilmesidir.

Davramgsal Muhasebe
muhasebeci olan ya da
olamayanlarin muhasebe bilgilerini
nasil isledikleri ve muhasebe
islevinden nasil etkilendikleri ile
ilgili davranislarini (psikoloji)
inceleyen bir alandir.

Ricciardi ve Simon (2000) ve Ricciardi (2005) tanimlamasina gore davranissal

finans disiplininin temelinde yer alan bilim dallarinin davranigsal finans ile iliskisi su

sekilde aciklanabilir:




Psikoloji: Geleneksel finans teorilerinde mevcut fiyatlama modellerinin yalniz
fiyat ve risk olasiliklar tizerinde yogunlasiyor olmasi, meydana gelen olaylarin
dayandigi sebep ya da bu sebeplerin yol actigi sonucglarin tam olarak
aciklanamamasma neden olmaktadir. Psikoloji bilimi bu noktada geleneksel
finans modellerinde Onemsenmeyen bireylerin tercihleri ve bu tercihleri
etkileyen etmenlerin neler oldugu konusuyla ilgilenmektedir.

Sosyal psikoloji: Bireylerin yine rasyonel olmadigi goriisiiyle geleneksel
konularin (yatirimei gruplarinin yapisi, toplumsallik, tutum degisikligi, liderlik
vb.) yani sira ¢ekicilik, saldirganlik, sosyal algi, uyma davranisi ve cevresel
psikoloji konular ile ilgilenmektedir. Finansal piyasalarda da her yatirimcinin
piyasa haberlerini kendine gore yorumladigi ve bu dogrultuda kararlar aldigi
diisiiniilmektedir. Finans bilimi bu siiregte bireylerin algr siirecini
degerlendirmede sosyal psikoloji bilimden faydalanmaktadir (Kiyilar ve
Akkaya, 2016: 116-118).

Sosyoloji: Toplumlar, gruplar ve toplumsal davranislar ile ilgilenen sosyoloji
biliminin ilgi alanim olusturan toplum tanimi farkli goriislere gére degismekle
birlikte Max Weber’e gore toplum denen sey aslinda yoktur ve sadece
birbirleriyle sosyal iliskiler kuran bireyler ve gruplardan sz edilmektedir
(Marshall, ¢ev. 2005: 380-382). Davranigsal finans kuraminda da bireylerin
piyasalarda birbirleri ile olan iletisim ve etkilesimi ile birlikte bu durumun
fiyatlara olan etkisi onem arz etmektedir.

Antropoloji: Zaman ve mekan cesitliligini géz Oniinde bulundurarak insan
cesitliligini anlasilir kilmaya calisan bir disiplin olmakla birlikte finans agisindan
antropoloji, toplumun bir {iyesi olan insanin ¢evresinden edindigi bilgi, inang,
sanat, ahlak kurallari, hukuk, aligkanlik, orf-adet ve giindelik edimleri kapsayan
karmagik bir biitliinlin finansal kararlar1 nasil sekillendirdigini anlamaya yarar
saglamaktadir (Ceven, 2017).

Davramigsal Ekonomi: Bazi piyasa katilimcilarinin insani sinirlamalar ve
sorunlar1 nedeniyle finans piyasalarini nasil etkilediklerini incelenmekle birlikte
ekonomi teorilerinin davranig boyutlarini makro bir bakis acisiyla degerlendiren
bilim dalidir. Davranissal finans disiplini temelinde dayandigi ekonomi teorileri

ve modellerinin iizerine insa ettigi teori ve yaklasimlarin davranigsal boyutunu



incelenmesi hususunda davranigsal ekonomi ile paralellik gosterse de bu
disiplinler ilgi alanlar1 konusunda birbirlerinden ayrigmaktadir. Davranigsal
ekonomi para politikasi, emek piyasasi, enflasyon, issizlik ve tasarruflarla
ilgilenirken; davranissal finans, piyasalar, arbitraj, anomaliler ve anomalilerin
olast nedenleri, portfoy olusturma ve yonetme ile birlikte kurumsal finans

kararlar1 konulart ile ilgilenmektedir (Oran, 2008: 33-34).

1.1.2. Davramssal Finansin Temelleri

Davranigsal finans biri biligsel psikoloji digeri sinirli arbitraj olmak {izere iki
temel varsayim iizerinde durmaktadir (Ritter, 2003: 429 ve Barberis ve Thaler, 2003:
1054).

Davranigsal finansin ilizerinde durdugu bu iki varsayimdan bir olan sinirh
arbitrajda piyasalarda tek ve rasyonel bir fiyatin olugsmasinda piyasa mekanizmalarinin
islevlerini yeterince yerine getirememesi ve bu nedenle piyasa etkinliginin azalmasi
durumu séz konusudur. Bir diger varsayim olan insan psikolojisinin yarattig
sinirlamalar finansal kararlar etkilerken, bireylerin hem menkul kiymet yatirirmlart hem
de kurumsal finans kararlarinda rasyonellikten uzaklagmasina neden olmaktadir (Oran,

2008: 34).

1.1.2.1. Siirh Arbitraj Varsayimm

Fama’nin (1970) hipotezine goére varlik fiyatlarinin piyasadaki bilginin
tamamin1 her zaman yansitti1 piyasalar etkin piyasalardir. Bu dogrultuda etkin piyasa
hipotezine gore piyasada mevcut ulasilabilir bilgilere dayanarak, beklenen getiri ya da
kar esitliginden daha fazla getiri ya da kar elde edilmesi miimkiin olmayacaktir. Genel
olarak Etkin Piyasa Hipotezi teoride ii¢ temel goriis iizerinde sekillenmektedir

(Shleifer’den aktaran Miildiir, 2019: 40):

e Yatirimcilar rasyoneldir ve menkul kiymetler rasyonel olarak degerlenmektedir,

e Bazi yatirimcilarin irrasyonel davraniglarda bulunmasi durumlarinda dahi,
yapilan iglemler birbirinin etkisini yok edip fiyatlara yansimayacaktir,

e Rasyonel olmayan islemler, birbirini yok etmese bile, piyasadaki rasyonel

yatirimeilar menkul kiymet fiyatlarini olmasi gereken seviyede tutacaktir.



Arbitraj, menkul kiymetlerin yanlis fiyatlandirilmasinin bir sonucu olarak
farkli pazarlarda veya farkli sekillerde islem goren aymi menkul kiymetlerdeki
fiyatlandirma farkliliklarindan yararlanarak risksiz kar elde etme girisimi olarak
tamimlanmaktadir (Ricciardi ve Simon, 2000: 7). Daha basit anlamda ifade etmek
gerekirse; arbitraj iki farkli piyasadaki ayni veya benzer menkul kiymetin fiyat
farkliliklarindan yararlanmak amaci ile es zamanli olarak alinip satilmasi islemidir

(Kiyilar ve Akkaya, 2016: 121).

Arbitraj Teorisi varlik getiri oranlar1 {izerinde birden ¢ok risk unsuru oldugu
temeli lizerine sekillenmistir. Teoride yatirimcilarin farkl riske sahip ayni getiri oranl
yatirim secenekleri arasinda en diisiik riske sahip araca yatirnm yaptii varsayimi
hakimdir. Ayrica teori sermaye piyasalarinda tam rekabet sartlarinin saglandigi, islem
maliyetlerinin bulunmadigi, piyasada sinirsiz varligin yer aliyor olmasi ve bu varliklarin
sonsuz sayida pargalara boliinerek islem yapiliyor olmasi ¢ergevesinde sekillenmistir

(Altay, 2012: 136-140) .

Davranigsal finansin en temel c¢ikarimi, etkin piyasalar hipotezinin aksine
gercekte arbitrajin riskli oldugu ve dolayisiyla da sinirli oldugudur. Arbitraji

sinirlandiran faktorler ise su sekilde siralanabilir:

e Temel Risk: piyasanin etkinliginin bozulmas: ve fiyatlarin gergek degerinin
altinda ya da tizerinde sekillenmesidir. Bir diger deyisle, menkul kiymet satin
almis bir yatirimei i¢in piyasalara olumsuz bilgi gelmesi durumunda yatirimci
icin olusan risk temel risk olarak ifade edilmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016:
123). Fiyat hareketlerine gére pozisyon alan bir arbitrajci, kisa pozisyonda
oldugu menkul kiymetler hakkindaki haberlerin iyi, uzun pozisyonda oldugu
menkul kiymetler hakkindaki haberlerin kotii oldugu bir 6zel durum riski
tagimaktadir.

e Soylenti Taciri Riski (Noise Trader Risk): Black (1986) bilgi yerine
sOylentileri dikkate alarak iglem yapan yatirimcilart giiriiltiicii yatirimer olarak
tanimlamustir. Bu bilingsiz yatirimeilar ellerindeki giiriiltii olarak nitelendirilen
bilginin kendilerine kar garanti etmedigini bildikleri takdirde islem hacimleriyle
ilgili kendilerine sinirlar belirleyecek ve giiriiltiiyli ortadan kaldiracak kadar

biiyiik hacimli islemlerde bulunmayacaklardir (Black, 1986: 532). Soylenti taciri



olarak da bilinen bu giriltiicii yatirimcilar arbitrajeilarin - pozisyonlarin
etkilemekle birlikte arbitrajcilart islemlerini kapatmaya ya da nakde gevirme
yoluna sevk ederek ugrayacaklar1 kayiplar1 azaltmaya ¢abasi igine
sokmaktadirlar (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 123).

e lislem Maliyetleri: Piyasa islemleri esnasinda komisyon, vergi, alim-satim
marjlari, sozlesmeler i¢in 6denen primler gibi maliyetler islem maliyetleri olarak
adlandirilmaktadir. Yatirimcilar, piyasa maliyetleri ile arbitraj maliyetleri
arasinda herhangi bir farklilik tespit ettigi anda, opsiyon ve future sézlesmeleri
kullanarak islem maliyetlerini diisiirmekte ve kisa vadede satis sinirliliklarinin
da etkisiyle arbitraj olanaklarin1 kisitlamis olmaktadir (Taner ve Akkaya, 2005:
51).

Geleneksel finans teorilerinin aksine davranissal finans kuramina gore yukarida

siralanan nedenlerden dolay1 arbitrajin siirli oldugu varsayilmaktadir.

1.1.2.2. Psikoloji

Insan davranislari, finans teori ve modellemelerinden daha komplike yapilardir
ve psikoloji ile sosyoloji bilimleri bu davranislar1 inceleyen bilim dallaridir. Tanim
olarak psikoloji, davraniglarin ve zihinsel siireglerin bilimsel bir ¢alismasi olmasinin
yant sira bu siireclerin bir insanin fiziksel, zihinsel durumu ve dis ortamindan nasil
etkilendigini arastiran bilim dahdir (Ricciardi ve Simon, 2000: 8). Bireylerin,
Onyargilari, beklentileri, tecriibeleri, olaylar1 algilama sekilleri ve yasam stilleri zihinsel
yapilartyla birlikte karar alma siireclerini de etkilemektedir. Bunun bir sonucu olarak da
bireyler finansal piyasalarda kimi zaman akilc1 kararlar vermek yerine kendi sezgileri
ile hareket etmekte ve dolayisiyla piyasalarda basta fiyatlama olmak iizere pek cok
anomalilere neden olmaktadirlar. Bu hususta davranigsal finans bilimi psikoloji bilimine
gore insanlarin karar alma siireclerindeki farkliliklarin piyasayr ne yonde etkiledigini

arastirmay1 amaglamaktadir.

Davranissal finans disiplinine gore yatirimei davramisimi etkileyen psikolojik

faktorler ise su sekilde siralanabilir:

e Asir1 Giiven ve Asir1 Iyimserlik: Asir1 giiven insanlarin genellikle kararlariin

dogruluguna ¢ok fazla giivendigi durumlari ifade etmektedir. Insanlarin
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kendilerine asir1 giivenmeleri ve asir1 iyimser olmalari, bilgilerinin dogruluguna
oldugundan fazla inanmalari, riskleri ise oldugundan diisiik degerlendirmelerine
ve bu sebepten dolayr olaylar1 kontrol yeteneklerini abartmalarina neden
olmaktadir (Kara, 2005: 12).

Zihinsel Muhasebe: Zihinsel muhasebe kavrami yatirimcilarin  finansal
kararlarinda sonuglar1 nasil degerlendirdigi ile ilgilenmekte ve yatirimcilarin
piyasalarda irrasyonel kararlar almasina neden olmaktadir. Genel itibariyle
yatirimeilar kayiplarini bir biitiin olarak gérmekteyken kazanglarimi ayri ayri
degerlendirmektedir. SOyle ki zarar1 fark eden yatirimcilar, varliklarini ayni giin
elden ¢ikarirken kazan¢ durumunda varliklarimi farkli giinlere yayarak nakde
doniistiirme ya da kazang saglama egilimi gostermektedirler (Kiyilar ve Akkaya,
2016: 193-199).

Muhafazakarhk ve Temsil Edilebilirlik Yanhhg: Yatirimcilar iki tip yargi
hatasina diismektedir. Bunlardan ilki muhafazakarlik (conservatism) ve ikincisi
temsil edilebilirlik yanlihigidir (representativeness). Muhafazakarlik kisilerin
yeni bulgularla karsilagtiginda onceki inanglarimi kolay kolay degistirememe
egilimidir. Temsil edilebilirlik yanlilig1 ise yatirnmeilarin karara varirken en son,
en fazla gbze carpan ve en olagandis1 goriinen unsurlar iizerinde odaklanmasi ve
popiilasyondan segilecek kiiclik bir 6rneklem hakkinda sahip oldugu bilginin
tim poplilasyon hakkinda kesin fikir verdigini diisiinme egilimi olarak
tanimlanmaktadir. Barberis vd.’ne gore ise yetersiz reaksiyon muhafazakarlik,
asir1 reaksiyon ise temsil edilebilirlik yanlilig1 olarak agiklanmaktadir (Barberis
vd., 1998: 315-316).

Inancta Israrhlik (Tutuculuk) ve Dogrulayict Onyargi: Tutuculuk egilimi
olarak da bilinen inangta 1srarlilik durumu insanlarin fikirlerini ve inanglarini
degistirme konusunda isteksiz olmalari olarak tanimlanmaktadir. Insanlarin
kendi fikir ve inanglarin1 destekleyen kanitlari aramasi, inanglariyla paralellik
gosteren bilgilere asir1 onem vermelerine ve inanclari ile bagdasmayan bilgilere
ise ilgi gostermemesi durumu dogrulayict Onyargi olarak tanimlanmaktadir
(Aktas, 2012: 122-124).

Capalama: Bireylerin ilk gelen bilgiye takili kalarak, sonrasinda gelen bilgilere

yeterli derecede adapte olamama egilimidir ve psikolojik olarak beklenti
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icerisine giren bireylerin piyasadaki yeni durumlar karsisinda bekledikleri
fiyatlar1 revize etmemelerine neden olmaktadir (Sansar, 2016: 143).

e Siirii Davramisi: Yatirimcilarin karar alirken icinde bulundugu gruptan
ayrilmak istememesi, diger yatirimcilarin bilgisine giliveniyor olmasi, hata
yapmaktan korkmasi gibi nedenlerden dolayr onlarn takip ve taklit etmesi
durumu olarak tanimlanan siirii davranisi, insanlarin psikolojik faktorler
nedeniyle finansal piyasalarda fiyatlamay etkileyecek sonuglar dogurmaktadir.
Bu tez calismasinin konusunu olusturan siirii davranigi asagida yer alan farkli

basliklar altinda detayli olarak incelenmistir.

1.2. SURU DAVRANISI

Raafat vd.’ne (2009) gore siirii, bir gruptaki bireylerin diisiince ve davraniglart
arasindaki uyumu ifade etmektedir ve siiriiler bireylerin merkezi bir otorite veya
gruptaki lider bir kisi tarafindan koordine edilmesinden ziyade temsilcilerin birbiri
arasindaki yerel etkilesimleri yoluyla ortaya ¢ikmaktadir (Raafat vd., 2009: 420). Belki
de bu tanim1 ¢ok bilinen bando arabasi etkisi (bandwagon effect) ile agiklamak daha
anlasilir olmasina yardimci olacaktir. Bando arabasi etkisi 1848’te Amerikan politik
sisteminde se¢im propagandasi esnasinda Dan Rice adli bir palyaconun vagon arabasi
kullanarak “bandoya katil” tezahiirat1 esliginde insanlar1 pesine takmasi olarak bilinir.
Oyle ki insanlar bir bir arabanin arkasina takilirken birler onlar1 onlar yiizleri takip
etmistir. Gegilen yolda bireylerin merkezi bir giice maruz kalmadan, birbirinden
etkilenerek topluluga ait olmak istegiyle gruba dahil olmasi, aralarindaki uyumun

gostergesi niteligindedir.

Giinliik hayattan 6rnekler vermek gerekirse sa¢ rengimiz, ayakkabi tercihimiz,
arkadaslarimizla aym kursa gitmek istememiz, kalabalik magazalar1 bos magazalara
tercih ediyor olmamiz, sosyal medyada diger insanlarla ayni etiket altinda bulusup
olaylara tepki veriyor olusumuz ya da miizik listelerinde trendleri dinliyor olusumuz
sosyal varliklar olan biz insanlarin Maslow’un ihtiyaglar piramidinin 2. basamagindaki
giivenlik, 3. basamagindaki aitlik ve 4. basamagindaki sayginlik gereksinimleriyle de
iliskilendirebilecegimiz giidiilerle siiriiler olusturdugumuz durumlardir (Maslow, 1958:

46).
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Sosyal hayatta goriilen bu siiriiler finans alaninda da kendini belirgin olarak
gostermektedir. Tipki trendlerde yer alan sarkilarin, filmlerin, otel ya da lokantalarin
tercih edilmesi gibi yatirimcilarin islem yapacagi pay senedi karar1 esnasinda hisse
senetlerinin islem hacimleri karar mekanizmalari i¢in 6nemli bir unsur teskil etmekte ve
bu nedenle siiriilerin olustugu goriilmektedir. Buradan hareketle finans piyasalari i¢in
stirli davranisini, bir grup yatinmcinin es zamanlt olarak ayni finansal varligi almalart

ya da satmalar1 olarak tanimlamak miimkiindiir (Lakonishok ve Smidt, 1986: 951-974).

Geleneksel finans teorilerine gore rasyonel olmasi beklenen, kar ve fayda
maksimizasyonu ic¢in c¢abalayan “normal insan” piyasada yatirnm yapan diger
yatirimcilarin kararlarin1 6grendigi takdirde kendi tercihlerinden vazgegerek degistirme
egilimine girmektedir. Bikhchandani ve Sharma (2000) yatirimcilarin kararlarim

degistirmelerinin altinda yatan sebepleri sdyle agiklamaktadir:

e Yatirimcilarin, diger yatirnmcilarin yatirnm getirileri hakkinda kendilerinden
farkl bilgiye sahip olduklari inancin1 tasiyor olmalari,

e Profesyonel fon yoneticilerinin performanslarinin ve iicretlerinin piyasanin
geneline gore degerlendiriliyor olmasi ve

e Yatinmcilarin diger yatirimcilarin kararlarina uymasi konusunda igsel giidiilere

sahip olmast gibi durumlar bireyleri siiriler olusturmaya sevk etmektedir

(Bikhchandani ve Sharma, 2000: 280).

Owen (2002) piyasalarda siirii davranisini, yatirimecilarin bir siirii seklinde
hareket ederek herhangi bir bilgi varligindan s6z edilmedigi durumlarda dahi aym
hisseyi almalar1 ya da satmalar1 olarak tanimlamis ve yatirimcilarin bu tiir kararlarinin
piyasalarda ani hareketlere neden olarak piyasalar1 bozacagimi ifade etmistir.
Yatirimcilarin siirii davranmisi gosterdiginde, aldiklart bilgileri gérmezden gelmeye ve
diger insanlarin onceki eylemlerini artirmaya egilimli oldugunu belirten Owen
yatirimecilarin - sliri  davranigt  gostermeye basladigi  durumlarda gelen bilginin
onemsenmedigi ve kitlenin kalitesine bakilmaksizin diger yatirimcilarin daha 1yi bilgiye
sahip oldugu diislincesiyle kitlenin takip edildigini belirtmistir (Owen, 2002: 8-9).
Burada dikkat edilmesi gereken nokta yatirimeilarin birbirine benzer kararlar almasinin
sirli olarak tanimlanamayacagidir. Bir fiyat hareketinin siirii davranigi olarak

tanimlanabilmesi icin islem kararimin, hissede goriilen hareketin sonucu olarak ortaya
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¢ikmig olmast ve diger yatinmcilarin kararlart dogrultusunda alinmis olmasi
gerekmektedir (Altay, 2008: 28). Aksi halde es ya da benzer bilgiye sahip
yatirimcilarin, karsilastiklar: benzer durumlarda verdikleri benzer tepkiler bilingsiz siirii

davranigi olarak da bilinen sahte siirii davranisini olusturmaktadir (Kandir, 2009: 94).

Bikhchandani ve Sharma (2000), piyasa fiyatlarina veri olusturabilecek c¢ok
sayida finansal bilginin varlig1 sebebiyle sahte siirii davranisini siirii davranisindan
ayirmanin giic olacagmi sdylemistir. Ornegin, faiz oranlarinda yasanacak bir artis
nedeniyle hisse senetlerinin popiilerligini yitirmesi gibi durumlarda temel veriler
yonelimli slirli davranist ortaya c¢ikacaktir. Degisen finansal durum karsisinda
yatirimeilar portfoylerinde hisse senedi icin ayirdigi payr azaltmak isteyecektir.
Yatirimcilarin birbirinin kararlarini gézlemlemeden finansal bir duruma dair verdikleri
bu ortak tepki ise siirli davranigi olmamakla birlikte sahte siirii davranisi olarak

adlandirilmaktadir (Bikhchandani ve Sharma, 2000: 4).

Stirti davraniginin temelinde yatan birbirini takip ve taklit etme durumunun
nedenlerine bagl olarak siirii davranisi rasyonel ve irrasyonel olarak iki temel
kategoride incelenmektedir. Rasyonel siirli davranigi, tesvik unsurlart (yatirimeryi
diirtme davranisi) ya da bilgisel gii¢liikler nedeniyle optimal karar verme siirecini bozan
dissalliklara odaklanmaktadir. Rasyonel siirii davranisinda yoneticiler, kendi ¢ikarlarini
ve bulunduklart konumun itibarin1 korumak i¢in kendi bilgilerini kullanmak yerine
diger yoneticilerin kararlarm siirdiirme egilimindedirler. Irrasyonel siirii davranisinda
ise yatirnmci psikolojisine odaklanilmakta olup, temsilcilerin ve diger yatirimcilarin
davraniglarinin korii kiirtine izlendigi bir davranis sekli oldugu varsayilmaktadir. Ayrica
belirtmek gerekir ki literatiirde kabul goéren bu iki yaklasima ek olarak diger bir ara
goriis ise karar vericilerin rasyonele yakin oldugu goriisiidiir. Antropologlarin grup
icinde bilginin iletimi mekanizmasina dayanan bu rasyonele yakin olma goriisiinde,
karar vericilerin hevristiklerden® yararlanarak bilgi elde etme ve isleme siirecinde
tasarruf sagladiklar1 ve i¢inde bulunulan ortamda islem yapacak rasyonel kararlar veren
ticiincii bir grubun ise bu etkiyi ortadan kaldiramayacagi diisiincesi hakimdir (Devenow
ve Welch, 1996: 604).

L “Hevristik, problem ¢ézmede c¢esitli problemlere uygulanabilen, ama dogru ¢bziimii her zaman
saglamayan strateji ya da kestirme yollar olarak tanimlanmaktady” (D6m, 2003: 43-44).
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1.2.1. Rasyonel Siirii Davramsi

Etkin piyasalar hipotezine gore yatirimcilar, rasyonel davranmakta ve karar
alma siireglerinde piyasada var olan bilginin tamamimi dikkate almaktadir. Ancak
piyasalarda ilk halka arzlar ve birlesmeler gibi durumlarda dalga seklinde gergeklesen
hareketlerin temel analizlerle agiklanamamasi1 etkin piyasalar hipotezinin bazi
durumlarda gegerli olmayabilecegini goOstermistir. Ayrica piyasa katilimcilart da
finansal kararlarinda diger yatirimcilarin egilimini siirdiirme davranigini  kabul
etmektedir (Devenow ve Welch, 1996: 604). Yatirimcilarin bilerek ve isteyerek birbirini
takip ve taklit ettikleri bu davramglar ise rasyonel siiri davramigi olarak

adlandirilmaktadir.

Kar ya da faydasin1 maksimize eden bir yatirimcinin planlanmis bir kararini
baskalari1 goézlemledikten sonra tersine ¢evirmesinin birka¢ nedeni vardir

(Bikhchandani ve Sharma, 2000: 280):

e Bireyin, piyasa katilimcilarinin yatirimin getirisi hakkinda bilgiye sahip
olabilecegi ve davranislarinin bu bilgiyi ortaya ¢ikarabilecegine inantyor olmasi,

e Bagkalar1 adina yatirnm yapan fon yoneticilerinin ¢alisma kosullar1 ve tazminat
planinin taklidin 6diillendirilmesini i¢eriyor olmasi,

e Bireylerin uyum gosterme yoniinde i¢sel bir tercihe sahip olmast (Aron, 1992;
akt. Dom, 2003: 136),

e Bireylerin karar verme noktasinda alternatifleri direkt olarak analiz etmesi
zaman alic1 ve maliyetli olabilecegi i¢in bir diger alternatif olarak diger piyasa
katilimcilarinin bilgilerine giivenmeyi tercih ederek onlarin kararlarmi taklit
etmek istemesi bu durumlarin sebepleri arasinda yer almaktadir (Bikhchandani,

Hirshleifer ve Welch, 1998: 152-153).

Finansal piyasalarda gerceklesen bu rasyonel stiriilerin genel kabul gérmiis ii¢
sebebini ise soyle siralanabilir: birincisi bilgiye dayali siirii davranisi (bilgisel selale),
ikincisi saygmliga dayali siirii davranist ve son olarak {giinciisti iicrete dayali siirii

davranisidir.

Bireyin kendi 06zel bilgilerini gérmezden gelmesiyle birlikte diger

yatinmcilarin davraniglarindan bilgi cikartarak onlari taklit etmesi ve bu davranisi
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devam ettirmesi ile olusan domino etkisi bilgisel selale olarak adlandirilmaktadir

(Graham, 1999: 239; Devenow ve Welch, 1996: 605).

Finansal piyasalarda islem yapan bir yoOneticinin karar verirken konu
hakkindaki yeterliligini gosterme niteligindeki tutuculugu ve piyasaya gelen yeni
bilgilere asir1 tepki vermesi sonucundaki abartma davranisi ayni ortak itibar kaygisindan
meydana gelmektedir (Prendergast ve Stole, 1996: 1106). Yoneticilerin sayginlik ve
kariyerleriyle ilgili duyduklar1 bu endise nedeniyle finansal piyasalarda saygimnliga

dayal1 siirii davranislart gozlenmektedir.

Son olarak ticrete dayali siirii davranisinda; birden ¢ok fon yoneticisinin var
oldugu piyasalarda fon yoOneticisinin tlicretinin goreceli olarak diger fon yoneticilerinin
performanslarinin =~ g6z  Oniinde  bulundurularak  olusturulmast  durumundan
kaynaklanmaktadir. Daha agik bir ifadeyle fon yoneticileri i¢in yatirim karari alma
stirecinde performanslarmin kiyaslanacagi diger fon yoneticilerinin almis oldugu
yatirim kararlarinin taklit edilmesi yoneticilerin performanslarinin ve dolayisiyla da
icret diizeylerinin birbirlerininkinden daha diisiik olmasi riskini ortadan kaldiracagi

diislincesi piyasalarda yeni siiriiler olusmasina neden olmaktadir (Altay, 2008: 32).

1.2.2. irrasyonel Siirii Davranisi

Biiyiik ol¢iide yatirimci  psikolojisinden kaynaklanan irrasyonel siirii

davranigini anlasilir olmasi agisindan birkag¢ 6rnekle agiklamak daha faydali olacaktir.

Asch (1951) deneyi, bir grup denek iizerinde sosyal baskinin etkisini tartmaya
yonelik gerceklestirilmis bir deneydir. Siireg olarak deney soyle ilerlemistir: 8 kisilik bir
gruba (deneklerden yedisi igbirlik¢i olarak dnceden secilmis bireylerdir) lizerinde farkl
uzunluklarda ¢izgiler olan iki farkli kart gostererek tek cizginin bulundugu karttaki
¢izginin esinin diger kartta hangisi oldugu sorulmustur. Asil denek icin cevap sirasini
sondan bir 6nceki olarak belirleyen Asch gruptaki isbirlik¢ilerin yanlis cevap vermesini
istedigi durumlarda asil denegin de uyma davranis1 gostererek yanlis cevap verdigini

ifade etmistir (Asch, 1951: 297-298).

Bir diger ornek olarak ise 1600’1 yillarda yasanan Lale Cilginligi balonu
verilebilir. 16. yilizyilda Tiirkiye’ye seyahat eden Viyanali gezginlerin lale bahgelerine

hayran kalarak iilkelerine lale sogan1 gotiirmesiyle baslayan siirecte lale yetistiriciligi
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Avrupa’da bir ¢ilginlik halini almistir. Gittikge popiilerlesen lale soganlarinin heniiz
yetismemis olanlar1 i¢in bile sdzlesmeler imzalanmaya baglanmis ve balonunun en iist
seviyelerinde, bazi lale sogan1 gesitlerinin fiyat1 bir ev fiyatiyla yarisir olmusken 1637
yilinda, lale ¢ilginlig1 balonu patlamis ve lale soganlarinin degeri sadece birkag¢ kurusa
kadar diismiistiir. Buna ek olarak insanlarin finansal olarak olusturdugu siiriilere
Amerika’da faaliyet gosteren Ingiltere kokenli Giiney Denizi Sirketi’nin hisse
senetlerine gosterilen asir1 ilgi nedeniyle olusan balonu, Birinci Diinya Savasi
sonrasinda 1929°da Amerika’da yasanan hisse senedi balonunu (Kara Persembe) ve
2000’1i yillarin baginda teknolojinin gelismesiyle NASDAQ Endeksi’nde ortaya ¢ikan
internet (Dot-Com) balonu da eklenebilir. Burada asil olan yatirimcilarin asirt giiven
duygusuyla neden oldugu balonlar1 yine yatirimcilarin riskten kaginma giidiisiiyle
sondiirmesi ve siirli davranis1 faktorleri lizerinden krizlere neden olundugu goriistidiir

(Altinirmak ve Eytiboglu, 2016: 67-82).

[rrasyonel siiriilerin temelinde, sosyal baskinin bireyin yatirim kararlarini
etkilemesi yatmaktadir. Yatirimeilar diger yatirimcilara ait finansal kararlar1 6grendikce
bir sosyal uzlas1 olusturmakta ve diger yatirimcilarinda bu durumu siirdiirmesiyle siirii

davraniglar1 gozlenmektedir (D6m, 2003: 148).

1.2.3. Siirii Davramsi Teorileri

Finans yazininda fon yoneticilerini siiriiler olusturmaya iten ve siirii davranisi
tipi olarak da bilinen {i¢ temel siirii davranisi teorisi bulunmaktadir. Buna gore ilk teori
goreceli performans degerlendirmesidir ve bu teoriye gore yatirimcilar birinci dénemde
performanslarini diger piyasa katilimcilarinin performanslariyla karsilastirarak fon
yoneticilerinin yeteneklerini dgrenirler. [lk ddnemde ydneticilerin yeteneklerini dgrenen
yatirnmcilar ise inancglarini revize ederek ikinci donemde gerceklestirecegi islemlerde
yoneticilerin islemleri ile pozitif korelasyonlu davranislar sergilemektedirler. Bagka bir
deyisle goreceli performans degerlemesi, fon yoneticisinin kendi bilgisinin bir kismin1
thmal etmesine ve portfoy tahsisini diger fonlarin payma gore ayarlamasina neden
olmaktadir. Bir sonraki boliimde agiklanan LSV siirii davranist olgtim modeli de

goreceli performans degerlemesine dayanmaktadir (Maug ve Naik, 1995: 1-5).

Ikinci teori rasyonel siirii davranis1 bashig altinda da bahsedilen bilgisel selale

yaklasimidir. Fon yoneticileri bilgili olduguna inandigi diger fon yoéneticilerinin
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islemlerini inceleyerek ¢ikarimlarini kendi bilgilerinin iizerine kaydetmektedir. Buna ek
olarak fon yoneticileri kararlarin1 kamuya acik bilgiler esliginde de revize etmektedir.
Fon yoneticilerinin siirii davranisi gosterme egilimlerini inceleyen Bikhchandani vd.
(1992) ve Banerjee’de (1992) calismalarinda kullandiklart modelleri bilgisel selalelere
dayandirmiglardir (Dom, 2003: 149).

Son olarak korelasyonlu bilgi yaklagimina deginmek gerekirse arastirmalar
yatirimcilarin rasyonellikten tesadiifi olarak sapmalar gostermek yerine, genellikle ayni
yonllii hareketler (ayn1 yatirim araglarini es zamanli olarak satin alma ve satma)
dolayisiyla yiiksek korelasyonlu islemler yaptigini 6ne siirmektedir (Coban, 2009: 7).
Pozitif korelasyonlu islemler fon yoneticilerinin benzer bilgilere sahip olmasi

dolayisiyla ortaya ¢cikmaktadir.

1.3. SURU DAVRANISI OLCUM YONTEMLERI

Davranissal finans yazininda, finansal piyasalarda siirii davranigini tanimlamak
ve Ol¢ebilmek i¢in birgcok model gelistirilmis olmakla birlikte bunlardan sayica daha az
bir kismi yapilan galigmalarda kullanilmigtir. Bu modeller Lakonishok, Shlelifer ve
Vishny modeli (1992, bundan sonra LSV), LSV modeline bir elestiri olarak gelistirilen
portfoy degisim Olgitiic (1995, bundan sonra PCM) modeli, hisse senedi getiri
oranlarinin yatay kesit sapmalarina dayali Christie ve Huang (1995, bundan sonra CH)
ve Chang, Cheng ve Khorana (2000, bundan sonra CCK) modelleri ve hisse senedi beta

katsayilarina dayali Hwang ve Salmon (2004) modelleridir.

1.3.1. Lakonishok, Shlelifer ve Vishny (LSV) Modeli

Lakonishok, Shlelifer ve Vishny (LSV) Modeli siirii davraniginin 6l¢iimiinde
kullanilan ilk model olmakla birlikte belirli bir zamanda piyasalarda yer alan
katilimcilarin - olusturdugu alt gruplarin ayni yonlii hareket etme ydnelimlerinin

arastirilmasini temel alan bir model olmustur. Modelde degerler arasindaki iliski su

denklemle ifade edilmistir (Lakonishok vd.,1992: 29).

B
Hg = ( G p(t)) — AF ; (1.1)
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B net alic1 olarak adlandirilan ve sahip oldugu hisse senedi sayisini artirma
egilimdeki fon yoneticilerini, S ise sahip oldugu hisse senedi sayisini azaltmak isteyen
fon yoneticilerini yani net saticilart simgelemektedir. Denklemdeki p degiskeni ise ilgili
zaman diliminde aktif alim yapan fon yonetici sayisindaki beklenen orani simgelemekle
birlikte AF degeri de t zamandaki 1 hisse senedi i¢in diizeltme faktoriinii

simgelemektedir. Siirii davranisinin gecerli olmadigi sifir hipotezi durumunda ise AF

Bi

(Bi+Sy)

degeri — p¢ nin sifirdan biiyiik olan mutlak degerine esittir (Lakonishok

vd.,1992: 29-30).

Model diger modellerin olusmasi i¢in referans noktasit olmakla birlikte ¢ok
sayida elestiriyi de beraberinde getirmistir. Modelin dezavantajlarin1 genel itibariyle
ortaya koyan Bikhchandani ve Sharma ¢alismalarinda bu dezavantajlar1 sdyle

siralamistir (Bikhchandani ve Sharma, 2000: 279-310):

e LSV modeli bir hisse senedinde ki siirii davranisini belirlerken sadece alim
sattma konu olan hisse senedi sayisin1 dikkate alir. Yani soyle ki alicilarin ve
saticilarin sayica benzer oldugu, ancak alicilarin toplu olarak biiyiik miktarda
hisse talep ettigi, saticilarin ise piyasaya gorece daha az miktarda satig sundugu
bir durumda hisselerde siirli bulunmasina ragmen LSV 6l¢iimii bu durumu
onemsememektedir.

e LSV 6lciimii, bir hisse senedinde belirli bir donem iginde siirii davranigini tespit
etmek i¢in kullanilmaktadir. Ancak siirii davranisini devam ettirenin hangi hisse
senedi oldugunu agiklamakta yetersiz kalmaktadir.

e LSV dlglimiinde islem verilerinin gézlemlendigi yatirim kategorisi ve verilerin
ait oldugu zaman aralig1 se¢imi siiriiniin tespit edilmesinde onemli bir kriterdir.
Fon yoneticilerinin ellerinde tuttuklari hisse senetleri gbézlem degerlerinde
yasanacak anlik ya da kisa gecikmeler sebebiyle izlenemeyeceginden siirii
olusturmayacaktir. Ayrica modelde kullanilacak zaman aralifinin sec¢imi
acisindan hisseye ait islem siklig1 da dnem arz etmektedir. Ornegin; bir hissede
islemler arasinda gecen ortalama zaman 3 ay ya da daha fazla ise, siirii
davranigina bakmak i¢in 3 aylik ya da daha kisa zaman araligi kullanilabilir.
Ancak hisse senedindeki islemler arasinda gecen ortalama zaman araligi bir ay

ya da daha az ise, siirii davranigin1 belirlemek i¢in 3 aylik donem aralig1 oldukga
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uzun olacaktir. Biiyiik sirketlere ait hisseler, kiigiik sirketlere ait hisselere kiyasla
daha likittir. Bu nedenle uygun gézlem penceresi belirlenirken biiyiik sirketlerin
hisse senetlerinde kullanilacak zaman araligt daha kisa tutulmalidir

(Bikhchandani ve Sharma, 2000: 279-310).

Yukarida bahsedilen eksik yonlerine ragmen siirii  davranist  Olgiim
yontemlerinin en temeli sayilan bu model literatiirde kendine genis bir yer bulmus ve
pek cok arastirmaciya siirii varligi testinde rehberlik etmis, bazen aynen bazense ufak

miidahaleler ile birlikte kullanilmistir.

1.3.2. Portfoy Degisim Olgiitii (Portfolio Change Measure-PCM)

Wermers(1995)’in ¢alismasinda (aktaran Bikhchandani ve Sharma, 2000) fon
yoneticileri tarafindan gerceklestirilen islemlerin hem yoniinii hem de yogunlugunu
iceren portfoy degisim Olciitii olarak bilinen yeni bir metot gelistirmistir. Siirii davranisi,
farkli fon yoneticileri tarafindan c¢esitli hisse senetlerine tahsis edilen portfoy
agirliklarinin ayni yonlii hareketinin Olgiimii ile test edilmektedir. I ve J portfoyleri
arasindaki gecikmenin (tr) PCM yatay kesit korelasyonu asagidaki gibi ifade
edilmektedir(Bikhchandani ve Sharma, 2000: 279-310):

! = (Yn,) Zats (00 ) (88,

tTt — glJ (1')

(1.2)

Verilen denklemde A®j,; (t-1,t) doneminde (geyrek) n sayidaki I portfdyiiniin
agirhigindaki degisimi,

A@,, ; (t-1-1,t-1) ddneminde n sayidaki J portfoyiiniin agirhidaki degisimi,

Nt (t-1,t) doneminde I portfoylinde islem yapilabilir kesisim setindeki hisse

sayist ve (t-t-1,t-t) doneminde J portfoyiindeki islem yapilabilir menkul kiymet

kiimesini ifade eder ve

1

Y
all (T) = ;Zt {Nlt [Zn(Aa’n,t)Z Zn(AE){Lt—r)z] 2} (13)

Denklemi ile yatay kesit standart sapmalarin ¢arpimina ait zaman serilerinin

ortalamasina ulasgilmaktadir(Bikhchandani ve Sharma, 2000: 279-310).
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Bikhchandani ve Sharma (2000)’ya gore PCM o6l¢iimiiniin de eksik yonleri
bulunmaktadir. Satin alma ve satma islemlerinde LSV nin aksine islem hacimlerinin
dikkate almiyor olmasi biiyiikk yatirimcilara ait biiyiik islem hacimlerinden dolay1
modele Onyargr ile yaklasilmasina sebep olmaktadir. Ayrica modele iliskin olarak
portfoylerdeki hisse senetlerinde alim satim olmaksizin yasanan fiyat degisimlerinin
sahte siirlilere sebep olabilecegi diigiiniilmektedir. Ancak Wermers bu konu hakkinda 3
aylik donemlerin baslangi¢ ve bitis zamanlarinin ortalamasi alinarak bu sorunun
diizeltilebilecegini ifade etmistir. Tiim bunlarin yani sira PCM 6l¢iimiinde agirlik olarak
net varlik degerlerinin kullanilmasimin gerekgesi de belirtilmemistir (Bikhchandani ve
Sharma, 2000: 279-310).

1.3.3. Hisse Senedi Getiri Oranlarinin Yatay Kesit Sapmalarina Dayali Metodoloji

Piyasalarda siirli davraniginin saptanmasi amaciyla kullanilan ve hisse senedi
getiri oranlarinin yatay kesit sapmalarina dayali olarak gelistirilen iki Sl¢lim yontemi

bulunmaktadir. Bunlardan ilki CH (1995) modeli digeri ise CCK (2000) modelidir.

1.3.3.1. Christie ve Huang (1995) Modeli

CH (1995), calismalarinda hisse senedi getirilerinin, siirli davranisinin varligini
gosterip gostermedigini arastirmak igin varlik getirilerinin yatay kesit standart
sapmalarin1 (CSSD) kullanmislardir. CH’ye gore yatirimcilarin kararlarini piyasanin
seyrine gore almasi durumunda varlik getirileri toplam pazar getirilerinden biiytik
Olglide sapmayacaktir. Bu nedenle c¢alismada kullanilan model bireysel getirinin

gerceklesmis ortalamaya gore ortalama yakinligin1 gostermektedir.

CH’1n 6l¢tim yontemi asagida gosterilmistir (Christie ve Huang, 1995: 32):

2
CSSD = /W (1.4)

R; +: t zamaninda 1 firmasinin getirisi,
R, ¢: t Zamaninda toplam pazar portfoyiiniin getiri ortalamalarinin yatay kesiti,

N': getiri sayisin1 ifade etmektedir.
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CH Pazar portfoyiiniin asir1 getiri durumunda siirii davranisinin daha yaygin
oldugunu belirtmis ve siiriiniin tespitinde kukla degiskenleri kullandigi su denklemi

Onermistir:
CSSD, = a + B'D! + BYDY + &, (1.5)

Denklemde yer alan kukla degiskenler DF ve DY dir. DE, piyasa getirisinin alt
u¢ degerlerinde bulunmasi durumunda 1, bulunmamast durumunda 0 degerini
almaktadir; D/ degiskeni ise piyasa getirisinin {ist u¢ degerlerinde bulunmasi
durumunda 1, bulunmamasi durumunda O degerini almaktadir. &, ise modeldeki rassal

hata terimini ifade etmektedir.

1.3.3.2. Chang, Cheng ve Khorana (2000) Modeli

CCK (2000) ise CH tarafindan gelistirilen modeli kendi elestirileri
dogrultusunda yeniden yorumlamis ve getirilerin kesitsel mutlak sapma (CSAD)
diizeyleri ile toplam piyasa getirisi arasinda dogrusal olmayan bir iliski kurmuslardir.
CCK (2000) caligsmalarinda bireysel yatirimcilarin kendi kararlarini almak yerine piyasa
hareketlerini takip ettikleri donemlerde CSAD dagilimi ile piyasa getirisi arasinda
CH’nin (1995) aksine artan dogrusal bir iligkinin varligindan ziyade dogrusal olmayan
ve hem artma hem de azalma egilimlerini gdsterebilecek bir durumun varligim

savunmuslardir. Yani temel olarak aradaki fark su sekilde agiklanabilmektedir:

CH (1995), siirii davranigini test etmek i¢in yatay Kesit standart sapma (CSSD)
Ol¢giistinden yararlanarak dogrusal regresyon denklemini tahmin ederken, CCK (2000)
ise dogrusal olmayan regresyon denklemini kullanarak varlik getiri yayilimi ile toplam
piyasa getiri yayilimi arasindaki iliskiyi analiz etmistir. CCK modelinde CSSD o6l¢iisii
yerine, yatay-kesit mutlak sapma (CSAD) 6l¢iisiinden faydalanilmistir.

Yatay Kkesit mutlak sapma Olgiisiiniin  hesaplanmasi igin su denklem
kullanilmaktadir(Chang, Cheng ve Khorana, 2000: 1651-1679):

N -
CSAD, = M (1.6)

CSAD; ,t zamaninda hisse senedi getiri oranlarinin pazar getiri oranlarindan

sapma oranini gostermektedir.
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CCK’nin (2000) 6l¢iim yonteminde kullandigi modeller ise su sekildedir:

CSADYP = a + yUP|RYP| + yUP(RUP)” + ¢, (L.7)
CSADPOWN — ¢ 4 yll)OWN|Rrel(’)tWN| + yQOWN(Rgl?tWN)Z + g, (1.8)

CSAD/P: endeksin yiikseldigi zamanlarda hisse senedi getiri oranlarinin pazar

getiri oranindan yatay kesit mutlak sapmasini ifade etmektedir.

CSADPOWN: endeksin diistiigii zamanlarda hisse senedi getiri oranlarinin pazar

getiri oranindan mutlak sapmasini,

RYE,: endeksin yiikseldigi giinlerdeki getiri oranlarini,

RPOWN: endeksin diistiigii giinlerdeki getiri oranlarini ifade etmektedir.

Calismada elde edilen yYF ve y29"N katsayilarmin anlamlilik diizeyine
bakilarak stirli davranisinin yiikselen ve diisen piyasalarda asimetrik ve dogrusal

olmama durumlar1 degerlendirilmektedir.

1.3.4. Hisse Senedi Beta Katsayilarina Dayalh Metodoloji

Hwang ve Salmon, modellerinin temelini olusturan CH(1995) modelinden
daha iyi sonuglar aldigini ifade ettikleri 2001 ve 2004 yilindaki ¢alismalariyla literatiire
yeni bir yontem kazandirmislardir. Arastirmacilart literatiirde kendilerinden Onceki
caligmalardan ayiran nokta ise sermaye varliklar1 fiyatlama modelinin (CAPM) aksine
hisse senedi betalarinin sabit kalmadigini, yatirrmer duyarliliginda yasanan degismeler
nedeniyle oynaklik gosterdigini belirtmeleridir. Ayn1 zamanda arastirmacilar siirii
davranigint piyasada bulunan bir grup yatinmcidan ziyade pazarin genelinde

aramiglardir.

Hwang ve Salmon calismalarinda siiriilerin olusumundaki rasyonel ya da
irrasyonel sebeplerle ilgilenmek yerine siiriilerin potansiyel olarak piyasa verimsizligine
yol agmasi ihtimali ile varliklarin ortak temel haberler temelinde verimli bir sekilde
yeniden tahsisinin saglanip saglanmadig1 konusu iizerinde yogunlagsmislardir (Hwang ve

Salmon, 2004: 585-616).

Gelistirilen olglim yonteminde beta katsayilarindan elde edilen yatay kesit

standart sapma ve varyans degerleri analiz edilerek, denge degeri olan ortalamadan
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sapma derecesi hesaplanmaktadir. Modele gore hisse senedi beta katsayilarinin endeks
betast etrafindaki dagiliminin azalmasi durumunda yatirimcilarin piyasa endeksi ile
ifade edilecek bir fikir birligi tizerinde birlestigi ve siiriinlin  var oldugu

varsayilmaktadir.

Hwang ve Salmon 6l¢iim yontemi yukarida bahsedilen 6l¢iim yontemlerinin
(LSV, CH ve CCK) maruz kaldig1 elestirilerin aksine;

e Piyasada var olan stresin, yatirimcilara her zaman yiiksek oranda ya da her
zaman diisiik oranda getiri saglamayacagi,

e Modelde kukla degisken kullaniminin net bir sonug¢ vermeyecegi,

e Getiri oranlarnda ki mevcut degisimin, temel degerlerden kaynaklanip
kaynaklanmadiginin ilgili modellere dahil edilmedigi,

e Yatay kesit degiskenligin Ol¢lilmesinde, zaman serisinin degiskenligindeki
artistan etkilenebilecegi konularinda diger siirii davranigi 6l¢iim yontemlerine
kiyasla daha dogru sonuglar alinabilen bir model olma 6zelligi tasimaktadir

(Medetoglu, 2018: 85).

Hwang ve Salmon’a ait 6l¢tiim yontemi ile ilgili detaylar bu ¢alismanin tiglincii

boliimiinde metodoloji kisminda verilmistir bu nedenle tekrar burada verilmeyecektir.



IKINCI BOLUM
SURU DAVRANISI OLCUM YONTEMLERI VE LITERATURDEN ORNEK
CALISMALAR
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2.1. SURU DAVRANISI OLCUM YONTEMLERiI VE LITERATURDEN
ORNEK CALISMALAR

Bu boliimde piyasalardaki siirii davramisini 6lgmek i¢in kullanilan ampirik

(deneysel) modellerin test edildigi ¢calismalara yer verilmistir.

2.1.1. Lakonishok, Shlelifer ve Vishny (LSV) Modeli ve Portféy Degisim Olgiitii
(PCM) Modeli

Lakonishok ve digerlerinin (1992) ¢alismasinin Orneklemini, 1985-1989
yillarin1 kapsayan donemde SE1 (Londra, Birlesik Krallik, Southwark, Birlesik Krallik,
Londra Sehri, Birlesik Krallik) tarafindan vergiden muaf tutulan 769 fonun tiger aylik
periyotlar i¢in elde edilen verileri ve fonlar1 yoneten 341 farkli fon yoneticisi
olusturmustur. Calismanin sonucunda, siirii davraniginin genellikle kii¢iik hisselerde
yasanan kamuya acik bilginin azlig1 sebebiyle yatirimcilarin birbirlerini takip etmesiyle
goriildiigli, ancak kurumsal yatirimcilarin daha da taktiksel davranmalarinin etkisiyle
islemlerin fiyatlar iizerinde biiyiik bir etki yaratmadigi birbirini dengeledigi ifadesine

yer verilmistir.

Grinblatt, Titman ve Werrners (1995)’in calismast 1974-1984 yillar1 arasinda
menkul kiymetlerinde dahil oldugu 274 yatirnm fonuna ait islemleri inceleyerek fon
yoneticilerinin  siirli  davranist gOsterip gostermedigini arastirmiglardir. Calisma
sonucunda LSV’nin emeklilik fonlar1 i¢in bulmus oldugu 2,7°’lik H degerine benzer
sekilde 2,5’1ik bir deger elde ederek istatistiksel olarak anlamli ancak zayif bir siirii
davranisi kanitina ulastiklarini belirtmislerdir. Ayrica ¢alismada, tespit edilen siirii
davraniginin gegmiste kazanan fonlari satin alma seklinde gergeklestigi de ifade

edilmistir.

Wermers(1999) calismasinda yine LSV yontemini kullanarak 1975-1994 yillar
arasinda ABD'de hisse senedi alim satimlarinda siirii olusturma egilimini arastirmistir.
Yatirim fonlarinin performansina uygun olarak 3 aylik donemler kullanilarak yapilan
test sonucunda 3,4’liikk degere ulagilmistir. Bu deger LSV nin emeklilik fonlar1 tizerine
yaptig1 ¢alismadaki 2,7°lik degere yakin bir deger olsa da kii¢lik hisse senetlerinde ve

biiyliyen yatirim fonlarinla ¢ok daha kuvvetli siiriiler olusturuldugunu gdstermektedir.
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Choe, Kho ve Stulz (1999) calismalarinda yabanci yatirimeilarin nasil islem
yaptigin1 ve hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkilerini aragtirmak i¢in 30 Kasim
1996'dan 1997'nin sonuna kadar ki donemde Kore Borsasi Endeksi’nde (KSE) yer alan
tiim hisse senetlerinde giinliik yabanci yatirimer verileri ile ¢calismistir. Calismada LSV
(1992) ile birlikte Wermers(1999) modeli (PCM) kullanilmigtir. Elde edilen sonuglara
gore Kore krizinden once gliglii bir siirii varligindan bahsedilirken siiriiniin kriz
doneminde zayifladig1 ifade edilmistir. Arastirmanin diger sorusu olan yabanci
yatirnmcinin hisse senedi fiyati iizerindeki etkisine dair piyasalari istikrarsizlastirici

herhangi bir durumun varliginin tespit edilmedigi belirtilmistir.

Kim ve Wei (2002) de KSE’de 1996-1998 yillar1 arasinda Kore Borsasi’nda
stirli varligin1 LSV yontemi ile test etmis ancak Choe, Kho ve Stulz’dan (1999) farkli
olarak Wylie’nin (1997) agiga satislarin kisitlanmasi nedeniyle olusacak Onyargilara
dair g¢ikarimlarindan faydalanmiglardir. Calisma sonucunda fakli yabanci yatirimer
kategorilerinin (Kore’deki yabanci kuruluslarin subeleri ve istirakleri, Kore’de yasayan
yabanci yatirimcilar vd.) farkli alim-satim stratejileri oldugu ve yatirimecilarin bilgisel

selaleler olusturdugu sonucuna varilmistir.

Wylie (2005), 1986-1993 dénemi igin LSV modelini kullanarak 286 Ingiliz
yatinm fonunu incelemis ve LSV ve Wermers’in Amerikan piyasasi i¢in ulastigi
sonuglara benzer olarak siirii varligini tespit etmistir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgulara gore kiigiik hisselerde giiglii siirlilere rastlanmasinin yani sira biiylik hisse

senetlerinde de siiriilerin artig gosterdigi ifade edilmistir.

Walter ve Weber (2006) 1998-2002 yillar1 i¢in Alman yatirim fonlarinda LSV
Olctim yontemini kullanarak siirii davranis1 varligini test etmistir. Elde edilen piyasada
stirli varliginin gegerli oldugunu kanitlamaktadir. Ek olarak yapilan ¢aligma da yatirim
fonu yoneticilerinin olusturdugu siiriilerin hisse senedi fiyatlarinda bir etkiye sahip
olmadig1 belirtilmektedir. Aynm1 sekilde Alman hisse senedi piyasasinda LSV oOlgiim
yontemini kullanarak siirliyli arastiran bir diger ¢alisma da Oehler ve Wendt’e (2006)
aittir. 2000-2005 yillar1 arasinda 6z kaynaklara yatirim yapan Alman yatirim fonlariin
yoneticilerinin alim ve satim faaliyetlerini analiz eden yazarlar yatirnm fonu
yoneticilerinin piyasa c¢apinda nakit girisleri veya nakit c¢ikislari ile karsilastiklarinda

kayda deger bir siirli davranisi sergilediklerini belirtmektedirler.
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Tayde ve Rao’da (2011) Hindistan sermaye piyasasinda 2003-2009 yillart
arasindaki donem icin LSV ve PCM dl¢lim yontemleri ile siirli davranisi varlig
arastiritlmistir. Arastirma sonucunda ise Hindistan Menkul Kiymetler Piyasasi’nda

stirliye dair gii¢lii kanitlar elde edilmistir.

Mandaci, Ergiin ve Yesilova’nin (2018) c¢alismasi ise Tiirkiye piyasalarinda
LSV modelini kullanan smirhi c¢alismalar arasinda yer almaktadir. Calismada Mart
2014’ten Nisan 2017°ye uzanan siirecte Tiirkiye’deki 32 adet pay senedi agirlikli
yatirim fonundan verilerine ulasilabilen 18 yatirnm fonunda yer alan 206 hisse senedi
icin LSV yontemi ile siirii varligi test edilmistir. Calismada bazi aylarda alim yoniinde
ve sadece iki ayda satim yoniinde siiriilerin bulundugu ancak bu siiriilerin istatistiki

olarak anlamli olmadig1 belirtilmektedir.

2.1.2. Hisse Senedi Getiri Oranlarinin Yatay Kesit Sapmalarina Dayah Metodoloji

Piyasalarda siirli davranisinin saptanmasi amaciyla kullanilan ve hisse senedi
getiri oranlarinin yatay kesit sapmalarina dayali olarak gelistirilen iki Sl¢lim yontemi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki CH (1995) modeli digeri ise CCK (2000) modelidir. ki

modele ait literatiirde yer alan ¢alismalar bu baslik altinda toplanmustir.

CH (1995) gelistirdikleri modeli ilk defa Amerikan hisse senedi piyasasina
uygulamigtir. Dagilimlarin biiyiik ortalama fiyat degisimleri donemlerinde dikkatsizce
arttigin1 ve bireysel getirilerin piyasa stres donemleri boyunca pazarin ya da sanayi
getirisinin etrafinda kiimelenmedigini tespit etmis ve calismalarinda siirii varligina dair

kanit elde edilmemistir.

CCK (2000) caligmalarinda ABD, Japonya ve Hong Kong hisse senedi
piyasalarinda siiriiniin varligina dair kanit bulamazken, Giiney Kore ve Tayvan’da siirii

varligina dair kanitlara rastlandigi ifade edilmektedir.

Caparrelli, D’ Arcangelis ve Cassuto (2004, bundan sonra CDC) c¢alismalarinda
01.09.1988- 01.08.2001 dénemi icin Italyan Menkul Kiymetler Borsasi'nda CH (1995)
CCK (2000) ve Hwang ve Salmon (2001) yontemleri ile siirii varligini test etmis ve her

lic yontemde de siirli davranigina ait kanitlar bulunmaktadir.

Gleason, Mathur ve Peterson (2004) ABD’de borsa yatirim fonlarindaki siirti
davranisini incelemek i¢cin CH (1995) ve CCK (2000) yontemlerini 01.04.1999 ile
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09.30.2002 tarihleri arasindaki giin i¢i verilere uygulamislardir. Analiz sonucunda asir1 fiyat
hareketlerinin oldugu doénemlerde siirii davranisi tespit edilmezken, piyasanin asagi ya da

yukar1 yonlii oldugu durumlarda piyasa tepkisinin simetrik olmadigini1 vurgusu yapilmaistir.

Gauvriilidis, Kallinterakis ve Micciullo (2006) ¢alismalarinda, 2000-2006 yillar
arasinda Arjantin ana pazar endeksi (MERVAL) ile ilgili gegmis verileri kullanarak,
asir1 piyasa kosullar iizerindeki etkisini belirlemek icin piyasa stres donemlerinde stirii
davraniginin varligini arastirmislardir. Analiz sonucunda Arjantin piyasalarinda hem

kriz esnasinda hem de kriz sonrasinda siiriilerin varligina dair bulgulara ulagilmistir.

Demirer ve Kutan (2006), CH(1995) ve CCK(2000) modellerini kullanarak
Sangay ve Shenzhen Menkul Kiymet Borsalarinda hem firma hem de sektor diizeyinde
Ocak 1999- Aralik 2002 donemine ait verileri kullanarak siiri varligi test edilmistir.

Ancak piyasalarda siirii varligina dair kanit bulunamamagtir.

Ha (2007) Ocak 2003 - Agustos 2006 doneminde Vietnam borsasinda CH
(1995) yontemine bazi modifikasyon ve uzantilar ekleyerek siirii davranisi varligini test
etmistir. Elde edilen bulgular neticesinde piyasada yasanan fiyat hareketliliklerinden

hemen sonra siiriilerin kuvvetlendigi bilgisine ulagilmistir.

Coban (2009) IMKB’de 1997-2008 déneminde islem goren 257 pay senedine
ait verileri ve Dogukanli ve Ergiin (2011), 2000-2010 yillarmna ait IMKB Tiim Endeks
verileri ile CH (1995) ve CCK’nin (2000) yatay kesit degiskenligine dayali yontemi
kullanilarak Tiirkiye sermaye piyasasinda siirli varligini test edilmis ancak analiz

sonucunda siirii davranigina dair kanit bulunmadigi belirtilmektedir.

Demirer, Kutan ve Chen (2010) Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren 689 Tayvan hisse senedinin giinliik verileri ve bu hisseleri kendi aralarinda on
sekiz sektore gore diizenledikleri portfoye ait ¢ikarimlardan piyasada agirlikli olarak
bireysel yatirimcilarin yer aldigi sonucuna ulagsmislardir. Calisma icin kullanilan
orneklem donemi Ocak 1995-Aralik 2006 araligin1 kapsamaktadir. Calismada kullanilan
modeller CH (1995), CCK (2000) ve Hwang ve Salmon (2004) yontemleridir. CH
(1995)’a ait modelin uygulanmasi sonucunda elektronik sektoriinde katilimcilarin siirii
olusturdugu ancak modelin bireysel varlik iadeleri ile toplam piyasa iadesi arasindaki

gelismeyi hesaba katmamasi sebebiyle yanlis cikarimlara neden olabilecegi ifade
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edilmektedir. CCK (2000)’¢ ait dogrusal olmayan modelden elde edilen bulgulara gore

ise tiim sektorlerde siirii varliginin gegerli oldugu ifade edilmektedir.

Fu ve Lin (2010) ise ¢alismalarinda CH (1995) ve CCK (2000) yontemleri ile
Ocak 2004 ile Haziran 2009 tarihleri arasinda kalan donem icin Cin hisse senedi
piyasasinda siirii davranisini ve yatirnmcilarin iyi ve kotii haberlere karsi asimetrik
tepkilerini aragtirmaktadir. Analiz sonucunda siirii davranigi olmadigr bulgusuna
ulasilmistir. Ancak elde edilen bulgular dogrultusunda diisen piyasalarda yatirimecilarin
stirii egilimi gdsterdigi belirtilmistir.

Calismalarinda Cin ve Hindistan borsalarinda 1 Temmuz 1999-30 Haziran
2009 tarihlerine ait giinliik ve haftalik hisse senedi fiyatlarini ve islem hacimlerini
kullanarak siirii varligini arastiran Lao ve Singh (2011) her iki piyasa i¢inde asir1 piyasa
kosullarinda siirli davranisinin artma egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gore Cin ve Hindistan piyasalarmin farkli siiri
davranig1 kaliplar sergiledigi ve Cin borsalarinda farkli biiytikliikteki hisse gruplarinda
giiclii olan siiriilerin Hindistan borsalarinda sadece orta biiyiikliikteki hisse senetlerinde

goriildiigi ifade edilmektedir.

Kapusuzoglu (2011) ise CH (1995) ve CCK’ye (2000) ait modeli kullanarak
IMKB 100 Endeksi'nde 04.01.2000-04.01.2010 yillar1 igin siirii varhigmi test ettigi
calismasinda elde ettigi bulgular dogrultusunda IMKB 100 Endeksi’nde siirii

davraniginin gecerli oldugunu ifade etmistir.

Celik (2013) calismasinda se¢mis oldugu gelismis (Almanya, Amerika,
Avusturya, Fransa, Hollanda, Hong Kong ve Ingiltere) ve gelismekte olan (Arjantin,
Brezilya, Malezya, Meksika ve Tiirkiye) iilke gruplarina ait hisse senedi piyasalarinda
stiri varhigin1 CH(1995) ve CCK (2000) modelleri ile test etmistir. Test sonucunda CH
(1995) ve CCK (2000) yontemlerinden elde edilen sonuglarin en kiigiik kareler
tahminleri yapilarak ulasilan sonuglar dogrultusunda siirii davranigina rastlamadigi
ancak kantil regresyon modelinin uygulanmas: sonucunda ABD, Ingiltere, Hong Kong
ve Meksika borsalar i¢in siirii varligina dair kanitlara ulasildigi belirtilmistir. Calisma
bu yoniiyle literatiirde genis yer bulan gelismis iilkelerde siirii davraniginin goriilmedigi
anlayisinin aksine bu pazarlarda da siiriilerin varligindan s6z edilecegi savini

giiclendirmistir.
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Ergiin (2013), ¢alismasinda CH (1995)’a ait yontemin yani sira Yao, Ma ve
He’nin (2013) onerilerinden yola ¢ikarak uyguladigi CCK (2000) tarafindan gelistirilen
yontemi de kullanarak Borsa Istanbul’da islem goren 15 farkli sektdre ait veriler ile siirii
davraniginin varligini incelemistir. Arastirmada kullanilan veriler, CH (1995) ve CCK
(2000)’e ait yontemlerde 4.1.2000-28.9.2012 periyodunda BIST’te islem goren pay
senetlerinin diizeltilmis getirilerinden olusmaktadir. Arastirmanin sonucunda CH’nin
(1995) yontemine gore siirli davranis1 bulunamazken, CCK’nin (2000) yontemine gore
giinliik verilerle yapilan analizde haftalik verilerle yapilan analize gére daha fazla siirti

davranigina rastlandigi ifade edilmektedir.

Ozsu(2015) calismasinda literatiirdeki diger calismalardan farkli olarak giin
sonu verilerinin yan1 sira giin i¢i verileri de 6rneklemine dahil etmistir. Calismanin veri
seti 14.01.1988 ve 31.12.2014 yillar1 arasinda BIST te islem goren hisselerin giinliik
getirileri ile Ocak 1995°den itibaren giin ici getirilerinde belirtilen 6rnekleme dahil
edilmesinden olusmustur. Arastirmada CH (1995) ve CCK (2000)’ya ait olgiim
yontemleri kullanilarak test edilen siiri davranisi piyasanin ne yiikselen ne de algalan
piyasalarinda hicbir gozlem tiirii (giin sonu ve giin i¢i) i¢in bulunmazken yine de

yiikselen piyasalarda yatirimeilarin siirliye meyilli oldugu belirtilmektedir.

Goger (2018) ise c¢alismasinda CH (1995), CCK (2000) yontemleri ile Ocak
1997-Ekim 2017 yillar1 arasinda BIST 100°de siirekli islem gormiis 26 sirketle birlikte
BIST 100 haricinde borsada siirekli islem gérmiis olan 68 adet sirketin giinliik ve
haftalik verilerini kullanarak siirii varligimi test etmistir. CH (1995)’1n yontemi ile
yapilan analizde BIST 100 kapsamindaki sirketlerde siirii gdzlenmezken diger veri
setinde yani BIST 100 haricinde kalan ve siirekli islem gdren sirketlerin yatirimeilariim
piyasanin diisiis gosterdigi donemlerde siirii olusturdugu ifade edilmistir. Ancak CCK

(2000) yontemi ile yapilan analizde higbir sekilde siirli olusumuna rastlanmamaktadir.

Atacan (2019) calismasinda 1998-2018 yillar1 arasinda emtia piyasalarinda
siirii davraniginin varh@mi arastirmistir. Calismanin veri setini belirtilen yillara ait
tarim, hayvancilik, enerji ve metallerden olusan 4 emtia sektorii olusturmustur. Atacan
calismasinda ABD borsalarinda islem goren nakdi uzlagmali emtia s6zlesmeleri ve S&P

GSCI emtia endeksinde, giinliik getirilerle CH (1995) yontemine gore yaptigi analizde



31

stirli davranisiyla karsilasmazken, CCK (2000) yontemi ile yaptigi analizinde siirii

davranigini dair kanitlara ulagmastir.

Celik ve Kog (2019), 2007-2009 kiiresel krizi i¢in Borsa Istanbul’da CH (1995)
yontemini kullanarak siirti varligi ve likidite iliskisini incelemis ve diger pek cok
calismayla paralel olarak Tiirkiye’de de kriz 6ncesi donemde siirii davraniginin gegerli
olmadigin1 ifade etmislerdir. Kriz donemlerinde piyasa likiditesinin yiiksek oldugu
durumlarda, kriz sonrasi donemlerde ise piyasa likiditesinin diisiik oldugu durumlarda
yatirimcinin siiriiler olusturdugu ve siirii davranist gésterme egiliminin piyasa likiditesi

ile iliskili oldugu belirtilmektedir.

2.1.3. Hisse Senedi Beta Katsayilarina Dayal Metodoloji

Hwang ve Salmon(2001) calismalarinda Ocak 1990- Ekim 2000 dénemi igin
ABD (S&P 500 endeksi), Ingiltere (FTSE350 endeksi) ve Giiney Kore (KOPSI 200
endeksi) hisse senetleri kullanilmistir. Hisse senedi beta katsayilarinin yatay kesit
varyansini hesapladigi analiz sonucunda 6zellikle krizlerden 6nce ve bilgi asimetrisinin

yogun olarak yasandig1 piyasalarda siirii varligina dair kanitlara yer verilmektedir.

Hwang ve Salmon 2004 yilindaki ¢alismalarinda ise ABD ve Giiney Kore
piyasalarinda gelistirdikleri yeni yontemle siirli varligini arastirmis ve siirli varligina
dair kanitlar bulmuslardir. Ayrica analiz sonucunda Asya ve Rusya krizlerinin piyasalari

denge konumuna getirdigi ifade edilmistir.

Caparrelli, D’Arcangelis ve Cassuto (2004) c¢alismalarinda 01.09.1988-
01.08.2001 dénemi igin Italyan Menkul Kiymetler Borsasi'nda Hwang ve Salmon
(2001) yontemi ile stirii varlig: test edilerek ve calisma sonucunda siirii davranisina ait

kanitlara ulagilmistir.

Cin sermaye piyasasinda CH(1995) modelini kullanarak siirii davranisi
varligint arastiran Chen, Rui ve Xu (2004), yerli (Shanghai-A ve Shenzhen-A) ve
yabanci (Shanghai-B, Shenzhen-B) yatirimcilarin siirii 6zelliklerini ayr1 ayri aragtirmayi
amaclamiglardir. Analiz sonucunda yerli yatirnmcinin islem yaptigi Shanghai-A ve
Shenzhen-A pay senetlerinde goriilen stiriilerin karigik ve zayif nitelikli olduguna dair
kanitlara ulagilmakla birlikte B-hisse yatirimcilarinin gii¢lii siiriiler olusturdugu ifade

edilmektedir.
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Hwang ve Salmon (2007), calismalarini gelistirmis ve geri donislerin
ortalamasin1 referans alarak duyarliligi tespit etmeye calismiglardir. 2004 yilindaki
caligmalarinda kullandiklar1 parametrik modelden farkli olarak parametrik olmayan bir
model gelistirmis ve boylece spesifik bir parametrik model kullanilmasi ve varsayilmasi
problemini ortadan kaldirmiglardir. Calismada ABD, Giiney Kore ve Ingiltere
borsalarinda test edilen siirii davranisinin piyasada yasanan bir kriz aninda degil
yatirimcilarin piyasanin seyrini tahmin ettigini diistindiikleri zamanlarda ortaya ¢iktigi

ifade edilmektedir.

Kallinterakis (2007) gelismekte olan Vietnam Borsasi’nin en biiyiik borsasi
olarak nitelendirilen Ho Chi Minh Borsasi’'nda Hwang ve Salmon(2004) yontemini
kullanarak siirti varligini arastirmistir. Tiim hisse senetleri (112 adet) ve Vietnam
Endeksi’ne ait veriler ile 1 Mart 2002-28 Subat 2007 donemi i¢in Vietnam Borsasi’nda
uygulanan model sonucunda siirii varligini tespit eden Kallinterakis borsa geneline

hakim olan zayif ticaretin siirii sliresine olumlu etkisi oldugunu ifade etmektedir.

Wang’in (2008) analizinde kullandig1 yontem Hwang ve Salmon (2004)’a ait
yontem olmasina ragmen aslinda yonteme dair Hwang ve Salmon’a katilmadig:
noktalar oldugunu ifade etmektedir. Wang’a gore modelde yer alan betalarin yatay kesit
standart sapmalar1 sabit ortalamali olmamakla birlikte ve normal dagilima sahip
olduklar1 goriisii de yanlistir. Bu nedenle modelde bahsedilen noktalarda bazi
degisikliklere basvuran Wang 21 farli finansal piyasada yaptigi analiz sonucunda
ozellikle gelismekte olan {iilke piyasalarinda siiriilere dair kanitlar buldugunu ifade

etmektedir.

Altay (2008) 02.01.1997-29.02.2008 déneminde IMKB’de siirii davranisinin
varligini arastirmak i¢in hem CH (1995) ve CCK (2000) modellerini hem de Hwang ve
Salmon (2001)’un modelini kullanmigtir. IMKB Ulusal-Tiim Endeksi giinliik kapanis
fiyatlarindan tiiretilen giinliik getiri oranlarimmi kullanarak siirii davranisini test eden
arastirmact her iic yontemde de siirii varligina iligkin kanitlara ulastigini belirtmistir.
Buna ek olarak Hwang ve Salmon (2001)’a ait model sonucunda, teori ile uyumlu

olarak kriz dncesi donemlerde siiriilerin daha giiclii oldugu bilgisine yer verilmektedir.

Amirat ve Bouri (2009) Hwang ve Salmon (2004)’e ait yonteme bazi
farkliliklar katarak, Ocak 2000 ile Aralik 2006 doneminde Toronto Borsasi’nda S&P/
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TSX60 endeksinde yer alan hisselerin aylik verileri ile siirli varligini test etmistir.
Analizde kullanilan modelde varlik getirilerinden ziyade islem hacimlerinden
yararlanan yazarlar analiz sonucunda siiriiniin varligma dair kanitlara ulagmislardir.
Ayrica gozlenen siiriilerin temelinde ilki piyasa kosullarindan bagimsiz olarak gelisen
stirii davranisi, ikincisi planlanmis (kasti) siirii davranist ve son olarak geri-besleme siirii

davranisi olan ii¢ bileseni barindirdigi ifadesi yer almaktadir.

Andronikidi ve Kallinterakis (2010) ¢alismalarinda Ocak 1997 ile Aralik 2006
tarihleri arasinda islem goéren tiim Israil hisse senetlerinin (878 adet) giinliik kapanis
fiyatlar1 ile Tel Aviv genel endeksini kullanarak Hwang ve Salmon (2004)’a ait model
ile siiriiniin  varligmi arastirmistir. Andronikidi ve Kallinterakis ¢aligmalarinin
sonucunda piyasada hakim olan zayif alim satimin siiriiniin ger¢ek biiyiikliglini
gizledigini ifade etmislerdir. Calisma sonucuna goére zayif alim satimin diizeltilmesinin
stirliniin daha kalici ve yumusak olmasma yol agtigi bu nedenle alim satimin eksik
degerlendirilmis bir siirii tablosu olusturmasi bakimindan 6nemli bir husus oldugu

vurgulanmaktadir.

Demirer, Kutan ve Chen (2010) Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren 689 Tayvan hisse senedinin giinliik verileri ve bu hisseleri kendi aralarinda on
sekiz sektore gore diizenledikleri portfoye ait c¢ikarimlardan bireysel yatirimcilarin
agirlikl olarak piyasada yer aldigini ifade etmislerdir. Calisma i¢in kullanilan 6rneklem
donemi ise Ocak 1995-Aralik 2006 araligini kapsamaktadir. Calismada kullanilan
modeller CH (1995), CCK (2000) ve Hwang ve Salmon (2004) yontemleridir. Hwang
ve Salmon (2004)’e ait modelin sonucunda siirii davraniginin varligina dair gii¢li

sonuglara ulagilmstir.

Chen (2013) calismasinda 1 Ocak 2000 - 31 Aralik 2009 tarihleri arasindaki 10
yil boyunca 69 iilkede igslem géren 35.328 hisse senedinin giinliik verilerini kullanarak
hem siirli davranisinin kiiresel bir fenomen olusturup olusturmadigini test etmeyi hem
de gelismis, gelismekte olan ve gelisme ihtimali olan pazarlarda siirii davraniginin farkl
sonuclara neden olmasi ihtimalini arastirmayr amaglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda
strii varligmi CH (1995), CCK (2000) ve Hwang ve Salmon (2004) yontemleri ile

incelemistir. Hwang ve Salmon (2004) yontemine gore piyasa katilimcilarinin, gelisme
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ihtimali olan piyasalar ve gelismekte olan piyasalar yerine gelismis pazarlarda siirii

davranisi gosterdikleri sonucuna varilmistir.

Rahman (2013) ¢alismasinin 6rneklemi i¢in Ocak 2002 - Mart 2012 arasindaki
donem boyunca Suudi Menkul Kiymetler Borsasi, Tadawul Tiim Hisse Senedi (TASI)
icindeki 140 hisse senedine ait giinliik verileri tercih etmistir. Analizinde Hwang ve
Salmon (2004)’a ait yontemi kullanan Rahman ¢aligmasinda, Suudi Menkul Kiymetler
Borsasi'nda yer alan yatirimcilarin, piyasalarin hem c¢alkantili hem de sakin

dénemlerinde siirii davranisi sergilemeye yatkin oldugu sonucunu paylagmaktadir.

Lakshman, Basu ve Vaidyanathan (2013) caligmalarinda Hindistan Menkul
Kiymetler piyasasinda siirli varligini ve kurumsal yatirimcilarin bu siiriiler iizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Hindistan Ulusal Borsa'sindaki hisse senetleri ve Hindistan
ulusal endeksi olmamasi sebebiyle S&P CNX NIFTY 50 endeksine ait veriler
kullanilmistir. 1 Eylil 1996 - 31 Ekim 2008 donemi icin segilen 50 kurucu hisse
senedinin giinliikk verileri ile calisilmigtir. Arastirma sonucunda Hindistan pazarinda
siiriiniin var oldugu ancak ¢ok siddetli olmadigi belirtilmistir. Calisma sonucunda
literatiirdeki genel kaniy1 destekleyen bir sonuca daha ulasilmis ve krizlerin ve stres

donemlerinin piyasanin dengeye girmesine yardimci oldugu ifade edilmistir.

Messis ve Zapranis (2014a) ¢alismalarinda Hwang ve Salmon (2004)’a ait
yontem ile Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda siirii varligim1 arastirmiglardir. Subat
1995 ile Nisan 2010 tarihleri arasinda kalan donem igin segilen 41 adet hisse senedi ile
calismislardir. Arastirma sonucunda 1998-2003 doneminde ve 2008 yilinin basindan

orneklem doneminin sonuna kadar stiriiye dair kanitlar bulunmaktadir.

Messis ve Zapranis (2014b)’in ¢alismalarinin 6érneklemini ABD igin S&P 500,
Ingiltere icin FTSE 100, Almanya i¢in DAX, Fransa i¢in CAC ve Cin igin HSI
endeksleri ve aylik devamli bilesik diizeltmeli getirilerin Haziran 2003-Agustos 2011
arasindaki degerleri olusturmaktadir. Arastirma sonucunda bu bes gelismis piyasanin
hepsinde 2003 yilinin tamaminda siirii olusumu tespit edilmistir. Siirli olusumunun
sebepleri arasinda bazi makroekonomik degiskenlere yonelik beklenmeyen soklarin
oldugu ve kotli ekonomik sartlardan kaginmak isteyen yatirimeilarin uluslararasi portfoy
cesitlendirmesi yapmasinin kriz donemlerinde sergilenen siiriiniin bulasicilig1 nedeniyle

yatirimcinin yararina olmayacagi konusunda ki siiphelerini dile getirmektedirler.



35

Jinior vd. (2019) c¢alismalarinda Hwang vd. (2018)’e ait c¢ikarimlardan
faydalanarak Hwang ve Salmon (2004) modeli ile emtia piyasasinda siirii varligimni
arastirmiglardir. 15 gida maddesine uygulanan model i¢in Standard & Poor's Goldman
Sachs Ticaret Endeksi kullanilmistir. Analiz sonucunda bulunan siirii davranisinda
volatilitenin yiikselip al¢almasina bakilmaksizin siirii lizerinde onemli etkiye sahip
oldugu ifade edilmistir. Ayrica analiz sonucunda olumsuz siirii etkisini agiklamak adina,
fiyatlarin anlik olarak temellerden sapmasina ragmen, piyasanin fiyatlarin denge
durumlarindan sapmasini onleyen kendi kendini diizeltme mekanizmasina sahip oldugu

kanisinda bulunulmaktadir.

Atacan (2019) calismasinda 1998-2018 yillar1 arasinda emtia piyasalarinda
siirii davranisinin varligimi arastirmistir. Calismanin veri setini belirtilen yillara ait
tarim, hayvancilik, enerji ve metallerden olusan 4 emtia sektorii olusturmustur. Hwang
ve Salmon (2001, 2004) yontemi kullanilarak yapilan analizde ise CDC’nin (2004)
¢ikarimlarindan faydalanmis olunmakla birlikte sonug¢ olarak siirliniin kriz Oncesi
artigin1 ve krizin basladigi tarihe yaklastikca azalmaya basladigini ifade etmistir.

Calismanin sonuglar1 bu yonii ile literatiirdeki ¢alismalar ile paralellik géstermektedir.

Ilgili literatiir incelendiginde Tiirk finans sisteminde siirii davranis1 testi igin
Hwang ve Salmon’un (2004) yontemiyle yapilan calismalarin diger yontemler ile

yapilan ¢alismalara gore sayica az oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

Hwang ve Salmon (2004)’tin  modelini uygularken CDC’nin (2004)
cikarimlarindan faydalanan Ergiin (2013), calismasinda Borsa Istanbul’da islem goren
15 farkl sektore ait veriler ile siirli davranisinin varligini incelemistir. Arastirmada
kullanilan veriler, 4.1.2000-30.11.2011 periyodunda BIST’te islem géren pay
senetlerinin  diizeltilmis getirilerinden olusmaktadir. Ergiin c¢aligmasinda beta
katsayilarin1 hesaplamak i¢in aylik verilerde 36 aylik, haftalik verilerde 152 haftalik ve
giinlik verilerde de 745 giinliik dongiliyle calismayi tercih etmistir. Arastirmanin
sonucunda Hwang ve Salmon (2004)’un yontemine gore piyasalarin asagi yonli oldugu
finansal kriz donemlerinden ziyade bunlarin hemen Oncesindeki donemlerde siirii

davraniginin daha yogun oldugu tespitinde bulunulmaktadir.

Solakoglu ve Demir (2014) ¢alismalarinda Ocak 2000- Eyliil 2013’# kapsayan

donem igin BIST30’da islem gdren pay senetleri ile ikincil piyasada islem goren pay
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senetlerinin verilerini kullanarak Hwang ve Salmon’a (2004) ait model ile siirii
davranmisini test etmistir. Arastirma sonucunda BIST30 yatirimcilarinda siirii varlig
tespit edilmezken ikincil piyasa yatirimeilart i¢in durum ayni olmamistir. Yatirnmeilarda
2000-2004 doneminde yasanan finansal kriz ve hiikiimete duyulan giiven eksikliginin
sebep oldugu bir siirli gozlemlenmis bununla birlikte 2005-2008 déneminde ise siiriiniin
olmadig1 durgun bir donemin yasandig1 belirtilmistir. 2008-2013 doneminde ise kiiresel
anlamda etkili olan mortgage krizi riskinin sebep oldugu denge risk-getiri iliskisi

etrafinda gelisen siirli davranisi tespit edilmistir.

Ozsu (2015) ¢alismasinda literatiirdeki diger ¢alismalardan farkli olarak giin
sonu verilerinin yani sira giin i¢i verileri de 6rneklemine dahil etmistir. Calismanin veri
seti 14.01.1988 ve 31.12.2014 yillar1 arasinda BIST’te islem goren hisselerin giinliik
getirileri ile Ocak 1995°den itibaren giin ici getirilerinde belirtilen 6rnekleme dahil
edilmesinden olusmustur. Arastirmada diger siirii davranist 6l¢lim yontemlerinin yani
sira Hwang ve Salmon (2004) tarafindan gelistirilen model de kullanilmis ve sonug
olarak siirii davranmisinin pazarin ikinci seansinda birinci seansina gore daha fazla
goriildiigii tespit edilmistir. Ayni zamanda yazar yatirimcilarin piyasanin normal

seyrinde ilerledigi hallerde siiriiye daha yatkin oldugunu da ifade etmektedir.

Goger (2018) 1se calismasinda ve Hwang ve Salmon(2004) yonteminin yani
sira CH (1995), CCK (2000) yontemleri ile de Borsa Istanbul’da siirii varligini test
etmistir. Caligmanin Orneklemine bakildiginda ise Ocak 1997-Ekim 2017 yillan
arasinda BIST 100°de siirekli islem gormiis 26 sirketle birlikte BIST 100 haricinde
borsada siirekli islem goérmiis olan 68 adet sirketin giinliik ve haftalik verilerinden
olustugu soylenebilir. Calismada inceledigimiz beta katsayilarinin hesaplanmasi i¢in
baz alinan degerler ise giinliik verilerin hesaplanmasinda 748 giin ve haftalik verilerin
hesaplanmasinda ise 156 hafta olarak belirlenmistir. Calismada Hwang ve Salmon
(2004) yontemine gore yapilan analizde rasyonel olmaktan uzaklasan yatirimcilarin
20005-2006, 2009-2012 ve 2015-2016 yillar1 arasinda siirii davranigi sergiledikleri

sonucuna varilmistir.

Medetoglu ve Saldanli (2019) calismasinda Hwang ve Salmon (2004)’a ait
modeli kullanarak Borsa Istanbul’da 01.01.2012 — 31.08.2018 tarihleri arasindaki 80

aylik veri donemi igerisinde borsada siirekli islem goren 233 pay senedinin giinliik ve
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aylik kapanis fiyatlarim1 kullanarak siirii davranisinin varligini test etmislerdir. Ayrica
calismada beta katsayilarinin hesaplanmasi igin gerekli pencere genisligi 36 ay ile
sinirlandirilmistir.  Analiz sonuglar1 detayli olarak incelendiginde ise Nisan 2012-
Agustos 2012, Subat 2013-Eyliil 2013 dénemlerinde siirii davranist gézlemlenmistir.
2014 ve 2015 yillarinda siirii davranisina rastlanmazken 2016 yilinin son ¢eyreginde,
2017 yilinin ise tamaminda ve 2018 yilinin ilk 8 ayinda siirii davranisina dair kanitlar

elde edilmistir.

2.2. LITERATUR DEGERLENDIRMESI

Mevcut literatiir incelendiginde, finansal piyasalarda siirli davranigini
tanimlamak ve Olgmek ic¢in farkli ampirik modellerin kullanildigi goriilmektedir. Bu
modellerden ilki olan LSV modeli literatiirde eksikliklerinin oldugu konusunda pek ¢ok
yorum almis ve yapilan ¢aligmalarin bir kisminda hi¢ degistirilmeden kullanilsa da bazi
calismalarda eksikliginin oldugu noktalar icin tedbirler alinmistir. Bu tedbirlerden biri
de portfoy degisim 6l¢iisii olan PCM’dir. PCM o6l¢iim yontemini uygulayan Wermers
calismasinda LSV’nin aksine yalnizca alim satima konu hisse senetlerinin sayist ile
degil isleme konu olan bu hisselerin parasal biiyiikliikleri ile de ilgilenmektedir.
Wermers bu yoniiyle LSV’nin aksine bir hissede fonlarin sayisinda yasanan artiglarin
striiyii de artirdigini ifade etmektedir. Ancak yine literatiire bakildiginda Sharma’nin
(2000), PCM o6lgiim yonteminde kullanilan islem hacimlerinin sahte siiriiler olugsmasina

sebep olacag ifadesi goze ¢arpmaktadir.

Piyasalarda siirii davranigini 6lgmek igin gelistirilen diger iki model ise CH
(1995) ve CCK’ya (2000) aittir. CH (1995), siirii davranisini test etmek icin yatay kesit
standart sapma (CSSD) 6l¢iisiinden yararlanarak dogrusal regresyon denklemini tahmin
ederken, CCK (2000) ise yatay kesit mutlak sapma (CSAD) o6l¢iisiinden yararlanarak
dogrusal olmayan regresyon denklemini kullanarak varlik getiri yayilimi ile toplam
piyasa getiri yayilimi arasindaki iliskiyi analiz etmistir. CH (1995) ve CCK (2000)
Olclim yontemleri literatiirde en sik kullanilan 6l¢iim yontemleridir (Kayalidere, 2000:

90).

Calismanin  metodolojisini olusturan Hwang ve Salmon (2004) modelini
kullanarak test eden calismalarin 2004-2019 yillar1 arasinda yapildigr ve 1993-2018

yillarma ait gozlem degerleri iizerinde duruldugu gozlenmektedir. Literatiirde
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uluslararas1 piyasalarda siiriiniin varliginin 6zel durumlarindan dolayr genellikle
gelismekte olan iilkelerde ve piyasalarin stres donemlerinden dnce olustugu ve stres
donemlerinin piyasanin tekrar dengeye girmesine yardimci oldugu fikri hakimdir.
Ancak Uluslararas1 piyasalarda siirii varligini arastiran bazi1 yazarlar Hwang ve Salmon
(2004) kullandig1 modele elestirilerde bulunmuslardir. Soyle ki Wang (2008) modelin
varsayimlarindan olan betalarin yatay kesit standart sapmalarinin sabit ortalamali ve
normal dagilima sahip olduklar1 goriisiinii reddetmis ve uygulamasinda kendi varsayimi
dogrultusunda hareket etmistir. Bununla birlikte Amirat ve Bouri (2009)’de piyasa
endeksi yerine islem hacmini kullanarak siiriiyli bulmanin daha saglikli sonuglar
doguracag goriisiinii savunmustur. Literatiire bakildiginda Borsa Istanbul’da Hwang ve
Salmon’a (2004) ait modeli kullanarak siiriiyii arastiran arastirmacilarin sayisinin ¢ok az
oldugu ve ¢alismalarin 2013 yilinda baslamasiyla birlikte ele alinan 6rneklemin genel
itibariyle 90’11 yillarin sonundan 2018’e kadar siirdiigii ortalama 10 ya da 20 yillik
gozlemlere dayandig: sdylenebilir. Sektorlere gore ayrilmis hisselerde, BIST te islem
gdren tiim hisselerde ve BIST 30 ya da BIST 100 gibi islem hacminin yiiksek oldugu

hisselerde arastirilan siiriiniin ise donem donem gozlemlendigi sonucuna varilmaktadir.



UCUNCU BOLUM
TURK FINANSAL PiYASALARINDA SURU DAVRANISI VARLIGININ
HWANG VE SALMON MODELI iLE INCELENMESI
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3.1. ARASTIRMANIN PROBLEMi

Bu tez calismasinda 01.01.2003-30.06.2019 tarihleri arasinda Borsa Istanbul
A.S. BIST100 endeksinde siirekli islem gdren 26 pay senedinin giinliik kapanis fiyatlari
kullanilarak stirii davranisi varhigi test edilmistir. Calismada siirii davranis1 varligini
ortaya koyabilmek amaciyla, diger siirii davranist 6l¢lim yontemlerine kiyasla daha az
elestiri alan ve kabul edilirligi daha yiiksek olan Hwang ve Salmon’un (2004) modeli
tercih edilmistir. Ayrica temelinde beta katsayilarinin yatay kesit varyansina dayanan bu
model de beta katsayilarinin hesaplanmasinda, farkli yuvarlanan pencere araliklarinin
kullanilmasinin sonuglar1 ne yonde etkileyecegi de ¢alismanin temelini olusturan diger

bir problem olarak tanimlanmaktadir.

3.2. ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Calismada 01.01.2003 tarihi ile 30.06.2019 tarihi arasinda BIST 100 Endeksi
kapsaminda yer alan ve veri donemi boyunca siirekli islem goren 26 sirkete ait pay
senetlerinin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Veri setine ait bu zaman dilimi BIST
100 endeksinde yer alan sirketlerin belirlenmesi i¢in Datastore’da 2000 yilindan itibaren
paylasilmaya baslanmis olan endeks dahilindeki sirket listelerince sinirlandirilmigtir.
Ancak tek siirlandirma bu degildir. Donemler itibariyle endeks kapsaminda yasanan
giris ¢ikis ya da tamamen endeksten silinmis olma durumlarindan dolay1 veri setinde
yasanan gozlem degerlerindeki kayiplarin, calismayr olumsuz etkileyecegi diisiincesi
nedeniyle ¢alisma donemi igerisinde endekste siirekli kalmis 26 pay senedinin
kullanilmast uygun goriilmiistiir. Siirekli islem goren pay senedi sayisinin en fazla
tutulabilmesi igin ise veri donemi 2003 yilinin basindan itibaren baslatilmis ve analize

baslama tarihi olan 2019 Haziran sonuna dek stirmiistiir.

Calismada kullanilan risksiz faiz orani degiskeni icin calisilan veri donemiyle
biitiinliik saglamak adina Matriks Veri Terminali tarafindan yaymlanan TRTB030D
kodu ile simgelenen 30 giinliik TC Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu faiz oranlar

kullanilmistir.
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3.3. ARASTIRMANIN METODOLOJiSI

Calismanin bu boliimiinde Tiirk finansal piyasalarinda siirii davraniginin
varhigim1 6lgmek igin siirli davranist Ol¢iim yoOntemlerinden biri olan Hwang ve
Salmon’un (2004) gelistirdigi yontem kullanilmistir. Ayrica ¢alismada kullanilan bu
yonteme dair CDC (2004) tarafindan getirilen ¢ikarimlar analiz esnasinda dikkate
alinmigtir. Bu dogrultuda uygulanan yontemle alakali olarak analize pay senetlerinin
giinliik kapanig fiyatlarinin asagidaki denklem araciligiyla logaritmik getirisi alinarak

baslanmistir.

T =In (pf_‘l) (3.1)

Denklemde, r;, pay senedi getirisini, p, t zamandaki pay senedi s6zlesmesinin

kapanis fiyatini ve p,_q t-1 donemindeki pay senedi kapanis fiyatini simgelemektedir.

Beta katsayilarina dayali bu modelde siirli davraniginin dl¢timii i¢in logaritmik
getirilerin  hesaplanmasinin ardindan hisse senetlerine ait beta katsayilarinin
hesaplanmas1 gerekmektedir. Beta katsayilarinin hesaplanabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan
risksiz faiz orani olarak Matriks Veri Terminali tarafindan yayinlanan 30 giinlik TC
Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu faiz oranlari? kullanilmistir. Pay senedi betalarini

hesaplamak i¢in Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM)’den yararlanilmistir.

Tie—Tp=Qir+ B(Tme —Tf) + €ir (3.2)
Regresyonda (r;; — 1) pay senedinin ilgili dénem araligindaki her bir t
zamanindaki agir1 getirisini, (rm,t -r f) ise piyasanin ilgili donem araligindaki her bir t
zamanindaki asir1 getirisini ve &;, regresyondaki hata terimini ifade etmektedir.
Regresyonda piyasaya ait asir1 getirilerin hesaplanmasinda BIST 100 endeksi
kullanilmistir. Calismanin bu kisminda beta katsayilarinin hesaplanmasi esnasinda sabit

tutulan giin sayist uzunlugunun siiriilerin siiriilme siiresine etkisi olup olmadigi test

edilmistir. Bu durumun saptanabilmesi i¢in beta katsayilar1 hesaplanirken sabit tutulan

2 Faiz oram hesaplamrken: VKG’si 30 giin olan tahvil/bono mevcutsa ve o giin islem gdrmiigse
TRTBO30D s6z konusu tahvilin getiri degerini alir. Ancak VKG’si tam 30 giin olan tahvil/bono olmamasi
durumda; 30’dan kiigiik ve 30’a en yakin VKG’ye sahip tahvil/ bono ile 30’dan biiyilk ve 30’a en yakin
VKG’ye sahip tahvilin/bononun getirilerinin agirlikli ortalamasit alinir. 30’dan kiigiik daha yakin vadeli
tahvilin/bononun olmadigi nadir ger¢eklesen durumlarda ise sembol degerini hesaplamak i¢in faizin ilgili
aralikta degismedigi varsayilarak en yakin VKG’ye sahip tahvilin/bononun getiri degeri semboliin degeri
olarak atanir (Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S.: 3).
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gin sayilart swrasiyla 01.01.2003-05.01.2004 arasindaki 242 giin, 01.01.2003-
12.01.2005 arasindaki 484 giin, 01.01.2003-24.01.2006 arasindaki 726 giin ve son
olarak 01.01.2003-1.2.2008 arasindaki 1210 giin olarak belirlenmistir. Sonraki beta
katsayilar1 ise yukarida bahsedilen giin sayilar1 sabit tutulmak kaydi ile birer giin
sonraki veriler yardimiyla tahmin edilmistir. Tiim pay senetleri i¢in ¢alismanin veri
setini olusturan donem boyunca ayr1 ayri hesaplanan beta katsayilari ile yeni zaman

serileri olusturulmustur.

Hwang ve Salmon (2004), yukarida anlatildigi gibi hesaplanan beta
katsayilarinin  bazilarimin istatistiksel olarak anlamsiz c¢ikacagimi belirterek bu
katsayilarin dogrudan kullanilmasinin yanlis sonuglar dogurabilecegini belirterek bu

sakincay1 ortadan kaldirmak i¢in siirii davranigi olgiitii olan H,,,;’yi gelistirmistir (Ergiin,

2013: 82).

H,, = var, | Bmt (3.3)

,S%Sm

Yukaridaki regresyonda f8;,,; 1 hisse senedinin t zamanindaki beta katsayisini,

s? pay senedi betasimn varyansmi ve S™ ise piyasa betasinin varyansmi ifade

etmektedir.

CDC (2004: 230) ise calismalarinda siirii davranisinin 6lciitii olan H,,; nin,
hisse senetlerine ait beta katsayilarmin t degerlerinin yatay kesit varyansit oldugunu
ifade etmislerdir. Caligmada bu ¢ikarimdan faydalanilarak 6ncelikle her bir pay senedi
icin tahmin edilen beta katsayilarinin t-test degerlerinden olugsan zaman serileri
olusturulmus ve hemen ardindan bu t-test degerlerinin yatay kesit varyanslar

hesaplanarak H,,;’ye ulasilmistir (Ergiin, 2013: 82).

Bu cikarim dogrultusunda asagidaki denklem kullanilarak t-test degerlerine

ulasilmaktadir(Gujarati, 2016: 62).
Yi=B1+BXi+u; (3.4)
Regresyondaki Yi bagimli degiskeni ¥; = (ri,t = rf) esitligini ve Xi bagimsiz

degisken ise X; = (rpm; = 1y) esitligini saglamaktadir. 1 regresyonun sabit terimini

ifade etmekteyken B2 ise Finansal Varlik Fiyatlama Modeli 'ne gére pay senedi betasi
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olan bagimsiz degisken katsayisini ifade etmektedir. Gujarati’ye gore regresyonun hata
terimi olan ui ise sifir ortalamal1 ve sabit varyansli normal bir dagilim olarak bagimsiz

ve 0zdes dagilmaktadir.

Agiklanan regresyon ile t-test degerlerine ulasabilmesi i¢in asagida verilen

formiiller kullanilmaktadir(Ergiin, 2013: 82-83).

Bagimsiz degiskenin tahmin edilmis katsayisi olan B, icin:

(X;i-X)(¥;-Y)

B, == S (3.5)
Tahmin edilmis sabit terim £ igin:

31 :7—32)_( (3.6)
Tahmin edilmis hata terimi U; igin:

i; = Y; — B — B2X; (3.7)

n pay senedi sayisi olmak iizere hata terimlerinin standart sapmasi @ igin:

~2
> u;

o= |2 (38)
Standart hata se(f,) i¢in:
_ G
se(ﬁZ) - m (39)
t-test degeri icin ise su formiil kullanilmistir:
t =02 (3.10)

se(B2)

Hwang ve Salmon (2004) piyasalarda goriilen siiriileri LSV, PCM, CH ve
Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000) aciklamaya calistigi gibi mutlak terimlerle
tanimlamamis bunun yerine siirii davraniginin goreceli oldugunu savunmuslardir. Higbir
pazarin tamamen siiriiden arinmayacagint; bir pazarda belirli bir zamanda diger zamana
gore daha fazla veya daha az siiriiniin oldugunu ve dolayisiyla siirliniin bir derece
meselesi oldugunu ifade etmektedirler. Hwang ve Salmon siiri davranisi varligindan
s0z edebilmek icin ise elde edilen H,,; degerlerinin, ortalama H,,; degerlerinden diisiik

olmasi gerekliligini vurgulamaktadir.
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3.4. ARASTIRMANIN VERILERI

Calismada 01.01.2003 tarihi ile 30.06.2019 tarihi arasinda BIST 100 Endeksi
kapsaminda yer alan ve veri dénemi boyunca siirekli islem goren ve asagida islem
kodlart bulunan 26 sirkete ait pay senetlerinin giinliilk kapanis fiyatlar1 kullanilmistir.
Aym zamanda ¢alismada BIST 100 endeksi kapanis degeri ve risksiz faiz orani da
kullanilan diger degiskenlerdir. Risksiz faiz orani i¢in Matriks Veri Terminali tarafindan
hesaplanmis olan 30 giinliik TC Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu faiz oranlar1 tercih
edilmistir. Calismada kullanilan veriler Borsa Istanbul A.S.’ye ait Datastore’dan ve
Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri AS’ne ait Matriks Veri Terminali’nden elde

edilmistir.

3.4.1. Veri Temizleme Siireci

Bu calismada kullanilan 01.01.2003 ile 30.06.2019 tarihleri arasinda yer alan

verilerin temizlenmesi i¢in su adimlar izlenmistir:

e Hafta sonuna ait gézlemler veri setine dahil edilmemistir,

e Borsa Istanbul tarafindan ilan edilen tiim resmi tatil giinlerine ait gézlemler ve
Bakanlar Kurulu’nun karari ile resmi tatil ilan edilen giinlere ait gozlemler veri
setinden ¢ikarilmistir,

e Borsa istanbul tarafindan ilan edilen ve edilmeyen ancak borsanin tam giin islem
gormedigi giinlere ait gdzlem degerleri veri setinden ¢ikarilmistir®,

e Ozel hallerden dolay1 Borsa Istanbul’un kapali oldugu ve gozlem degerlerine

ulasilamamus olan giinlere ait veriler de veri setinden ¢ikarilmistir®,

3.5. AMPIRIK BULGULAR

Bu ¢alisgmada Hwang ve Salmon’un (2004) modeli, CDC’nin (2004) modele ait
H,,; degerlerine ulasmadaki ¢ikarimlarindan faydalanilarak uygulanmistir. 01.01.2003 -
30.06.2019 tarihleri arasindaki dénemde BIST 100’de siirekli islem gdrmiis 26 pay

310 Subat 2003, 28 Ekim 2003,28 Ekim 2004,19 Ocak 2005, 28 Ekim 2005, 2 Kasim 2005,9 Ocak
2006,11 Ekim 2007,19 Aralik 2007, 29 Eylil 2008, 28 Ekim 2008, 28 Ekim 2009, 26 Kasim 2009, 8
Eylil 2010, 28 Ekim 2010,15 Kasim 2010,29 Agustos 2011, 28 Ekim 2011,7 Agustos 2013,14 Ekim
2013, 28 Ekim 2013, 03 Ekim 2014, 28 Ekim 2014, 16 Temmuz 2015, 23 Eyliil 2015, 28 Ekim 2015,4
Temmuz 2016, 28 Ekim 2016, 31 Agustos 2017, 14 Haziran 2018, 20 Agustos 2018, 3 Haziran 2019
412-13 Aralik 2013.
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senedine ait glin sonu kapanis fiyatlar1 kullanilarak siirii davranigi analizi yapilmistir.
Ayn1 zamanda ¢alismada beta katsayilarinin hesaplanmasinda 4 farkli pencere araligi
kullanilarak sonraki c¢alismalarda araliklarin se¢ilmesi hususunda sonuclar1 bakimindan

yol gosterici olmasi amaglanmaktadir.

Calismada Hwang ve Salmon’un (2004) modeline uygun olarak orneklemi
olusturan pay senetlerinin giinliik kapanis fiyatlarinin B katsayilarindan hesaplanan t test
degerlerinin yatay kesit varyanslarina ulagilarak siirli davranist Olgiitii olan H,y,;
degerleri elde edilmistir. B katsayilarinin hesaplanmasinda ise giinliik veriler ile
calisilmas1 sebebiyle yuvarlanan pencere araliklari i¢in 242, 484, 726 ve 1210 giinliik

degerler sabit tutularak hesaplama yapilmistir.

Calismanin bu kisminda 6nceden belirlenen pay senetlerinin giinlilk kapanig
fiyatlar1 izerinden hesaplanan H,,; degerleri grafikler araciligiyla gosterilmistir. Modele
gore siirli davraniginin varliginin tespitinde H,,, degerlerinin ne dl¢iide yiiksek ya da
diisiik oldugunun anlagilmasin1 kolaylastirmak adina grafige ortalama H,,; degeri

eklenmistir.

Hwang ve Salmon’un modeline gore H,,; degerinin ortalama H,,; degerinden
diisiik olmas1 durumu piyasalarda siirli davranisi1 varligini ifade etmektedir. Ayrica H,y,;
degerlerinin bir onceki doneme kiyasla ani ve keskin diislisler gostermesi durumunda

stirli davraniginin ilgili donemde daha belirgin goriildiigii sdylenebilir.
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Grafik 3.1: 242 Degerinin Sabit Tutuldugu H,,; Degerleri (05.01.2004-30.06.2019)
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Grafik 3.1°de ¢aligmaya konu olan pay senetlerinin 01.01.2003 - 30.06.2019
tarithleri arasinda 242 giin sabit tutularak hesaplanan B katsayilarindan elde edilen H,,;
degerleri goriilmektedir. Grafik incelendiginde Ocak 2004 tarihinde baslayan ve Kasim
2011 tarihine kadar kesintisiz devam eden genis bir zaman araliginda ortalamanin
altinda seyreden H,,, degerleri siirli davraniginin varligini ifade etmektedir. S6z konusu
donemde ortalama deger olan 207,78’den en diisiik H,,, degeri 25.05.2006 tarihinde
9,46 olarak Olciilmiis ve siirii genel itibariyle 2011 yili1 Ocak aymin sonlarindan itibaren
azalmaya baslamistir. Siirliniin goriildiigii bu donemin hemen akabinde gelen Aralik
2011°den 2014 yilinin basina kadar piyasalarin siirii egiliminde olmadigi ve bu dénem
icin ortalamadan en uzak H,,; degerinin 04.04.2013 tarihinde Sl¢iilen 1352,89 degeri
oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢aligmada elde edilen verilere gore 30.05.2013 giinii
degerlerde ani bir diisiis trendi basladig1r gozlemlenmis ve bu trendin 29.1.2014’te 17
giin boyunca ortalamanin altinda kaldiktan sonraki bir aylik dénemde siiriiden
uzaklagsmanin yasandigir gorilmiistiir. 15.04.2014 itibariyle ilgili hisselerde stiriiniin 2
haftalik donem icin tekrar gozlemlendigi fakat devaminda gelen bir senelik donem
boyunca yine siirii davraniginin terk edilmeye basladigr gozlemlenmistir. Ayni zamanda
yukaridaki grafikte de goriildiigii lizere 2015 Mayis ayinda ani bir diisiis ile kendini

gosteren ve Temmuz sonunda ortalama H,,; degerinin altina diiserek 2016 Nisan
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sonuna kadar siiren bir siirii davranist gozlenmektedir. Son olarak Nisan 2017’de
baslayan ve ertesi yil Nisan 2018’e kadar devam eden siirii egiliminin aniden beliren 20
giinliik siiriiden uzaklasma hareketinin ardindan veri setinin son giliniine kadar ayni

sekilde artarak devam ettigi sonucuna ulagilmistir.

Grafik 3.2: 484 Degerinin Sabit Tutuldugu H,,; Degerleri (12.01.2005-30.06.2019)
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Grafik 3.2°de ¢alismaya konu olan pay senetlerinin 01.01.2003 - 30.06.2019
tarihleri arasinda 484 giin sabit tutularak hesaplanan B katsayilarindan elde edilen H,,;
degerleri goriilmektedir. ilgili degerlere ait ortalama H,,, degeri 348,29 dur. ilk pencere
araligimiz olan 242 degerine ait veriler ile benzer sekilde serinin ilk yarisinda siirii
davranis1 gézlemlenmistir. Ancak bir 6nceki grafigin (3.1) ilk yarisinda karsimiza ¢ikan
stirli uzunluguna kiyasla siirii siiresi 4 ay daha uzamis ve 2012 yilinin Nisan ay1 bagina
dek devam etmistir. ilk yarida gdzlemlenen siiriiye ait ortalamadan en ¢ok uzaklasan
deger 25.4.2007 tarihindeki 25,86 degeridir ve genel itibariyle bu belirginlik yaklasik 10
ay stirmiistiir. 2011 Eyliil ayindan itibaren terk edilmeye baslanan siirii davranis1 2012
Nisan aymin basinda H,,; degerinin ortalamanin iizerine ¢ikmasiyla terk edilmis ve
stiriiniin gozlemlenmedigi bu donem 2018 yilinin basinda dek siirmiistiir. Bu zaman
araliginda Haziran 2013 ile yine Haziran 2016’da H,,, degerlerinde ani diisiisler

olmustur. Fakat ilgili aylarda s6z konusu H,,; degerleri ortalama H,,; degeri olan
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348,29’un 1lizerinde seyretmistir. 2018 Subat aymin sonlarinda ortalamanin altina
gerileyen H,,; degeri hisselerde yine siirii davraniginin gostergesi olmustur. Yine ayni
donem Nisan ayinin sonunda yasanan ani deger artisi siiriiniin terkedilme egilimini ifade
etmekte ve bu siirenin 3 ay kadar siirdiiglinii gostermektedir. Bu ani hareketten hemen
sonra 2018 Temmuz ortasindan itibaren goézlem degerlerinin sonuna kadar yine siirii

davraniginin varligina ait kanitlar bulunmustur.

Grafik 3.3: 726 Degerinin Sabit Tutuldugu H,,; Degerleri (24.01.2006-30.06.2019)
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Grafik 3.3’te calismaya konu olan pay senetlerinin 01.01.2003 - 30.06.2019
tarihleri arasinda 726 giin sabit tutularak hesaplanan B katsayilarindan elde edilen H,,;
degerleri goriilmektedir. Ilgili degerlere ait ortalama H,,, degeri 505,57°dir. Bu sabit
sonucunda gozlem degerlerinin ilk yarisinda karsilastigimiz siirii 2012 Nisan sonuna
kadar devam etmis ve 484 giinliik sabit degerden elde edilen siirii siliresine gore siiriiniin
bir ay daha fazla siirmiis oldugu sonucuna ulasilmustir. ilk yarida gézlemlenen siiriiye
ait ortalamadan en ¢ok uzaklasan deger 12.7.2007 tarihindeki 47,56 degeridir ve genel
itibariyle bu belirginlik yaklasik 14 ay silirmiistir. 2012 yili Mayis ay1 basinda
ortalamanin iizerine ¢ikan ve 2017 Kasim sonuna dek bu trendi siirdiiren H,,; degerleri
sirtinlin terk edildigi bir donemi ifade etmektedir. Yaklasik bes yil siiren bu trend de

24.5.2013 tarihinde ulasilan 1426,39’luk deger ortalamadan en uzak deger olmustur.
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Ayrica belirtmek gerekir ki Mayis 2013, Mayis 2015 ve Nisan 2017’de H,,;
degerlerinde ortalamanin {izerinde seyreden fakat ani gelisen diisiisler olmustur. Aralik
2017°de ortalamanin altina diisen ve siirii varligin1 gosteren H,,; degeri 2018’in Nisan
ay1 ortalarina kadar ortalamanin altindaki seyrine devam ettikten sonra ani bir artig
gostermis ve fon yoneticileri Agustos ay1 basina kadar yaklasik 4 aylik siire boyunca
stirliyli terk etme egilimi sergilemistir. Bu davranis Agustos 2018’den itibaren incelenen

donemin sonuna kadar ortalamanin altinda kalan H,,,; degerleri ile devam etmistir.

Grafik 3.4: 1210 Degerinin Sabit Tutuldugu H,,; Degerleri (01.02.2008-30.06.2019)
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Grafik 3.4’te calismaya konu olan pay senetlerinin 01.01.2003 - 30.06.2019
tarihleri arasinda 1210 giin sabit tutularak hesaplanan f katsayilarindan elde edilen H,,;
degerleri goriilmektedir. Ilgili degerlere ait ortalama H,,,, degeri 857,84 tiir. Diger tiim
gozlem degerlerinin ilk yarisinda rastlanan siirii burada 20.05.2013 tarihine kadar
devam ederken akabinde gelen 10 giinliik siirede siiriiden uzaklagma yaganmasinin yant
sira fon yoneticilerinin olusturdugu bu siirii 26.9.2013 tarihine kadar devam ederek
kendini gostermistir. S6z konusu donemde ortalama deger olan 857,84’ten en diisiik
H,,: degeri 30.10.2009 tarihinde 98,50 olarak Ol¢lilmiistiir. 2013 yili Eylil ay1
ortalarindan itibaren ortalamanin iizerinde seyreden H,,; degerleri 2019 Mart ayi1 ile

birlikte diislise gecmis ve Nisan ayindan inceleme yapilan donemin sonuna kadar
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ortalamanin altinda seyrederek siirii varligini ortaya koymustur. 2013’ten 2019’a
kadarki 6 yillik bu siirecte ise 2017 Nisan ortasinda degerlerde ortalamanin iizerinde
kalan fakat ani gerceklesen bir diisme tespit edilmistir. Bunun yani sira 14 Mayis
2018’de beliren ani ve keskin bir yiikselisle 3 giinliik siire zarfinda siiriiden uzaklasma
yasansa da fon yoneticileri 17 Mayis’ta tekrar siirii egilimi gostermis ve Nisan 2019°da
ortalamanin altina diisen H,,; degerleri veri doneminin sonuna dek siirii varligini ortaya

koymustur.

Grafik 3.5: Sabit Tutulan Tiim Giinlere Ait H,; Degerleri (01.01.2003-30.06.2019)
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Yukarida verilen grafikte beta katsayilarinin hesaplanmasi agamasinda sirasiyla
242, 484, 726 ve 1210 giin olarak belirlenen pencere araliklarinin test sonuglari birlikte
gosterilmigtir. Yasanan ani inis ve cikislarin 242, 484 ve 726 giinliik sabitler icin
birbirine paralel seyrettigi ancak 1210 giinliik sabitte ani inis ve ¢ikislarin belirginliginin

az olmasi dolayisiyla diger gézlem degerlerinden ayrigtig1 goriilmektedir.

Yuvarlanan pencerelerin yarattigi etkiyi goézlemlemek icin H,,; degerlerinin
ortalamanin istiine ¢iktig1 yani siirii varligindan s6z edilmeyen ilk tarihi incelemek de

sabit tutulacak pencere araligina karar verilmesine yardimci olacaktir.
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Tablo 3.1: Analiz Sonucunda Siiriiniin Ik Terk Edildigi Gézlem Giinleri

Sabit Tutulan Giin (Rolling Window) Siiriiniin Terk Edildigi i1k Giin
242 Giin 2.12.2011
484 Giin 11.4.2012
726 Giin 27.4.2012
1210 Giin 20.5.2013

Tablo 3.1 beta hesaplamasi sirasinda test edilen tiim sabitlere ait H,,;
degerlerinin ortalamanin iizerine ilk kez ¢iktig1 tarihleri gostermektedir. Yine siirii
siiresinin 1210 giinliik sabitte diger sabitlere gére daha uzun siirdiigii bununla birlikte

diger gozlemlerin birbirine daha yakin siirii siirelerini gosterdigi goriilmektedir.

Buradan hareketle beta katsayisinin hesaplanmasi hususunda 242, 484 ve 726
giin sabit tutularak yapilan hesaplamalarin birbirleri ile paralel sonuglar verdigi ancak
bu siirenin 1210 giin gibi daha uzun araliklara ¢ikmasinin siirliniin derecesinde 6nemli

bir farklilik yarattig s6ylenebilir.

Asagidaki grafikte ise Hwang ve Salmon’un (2004) modeline dair Ergilin
(2013) ve Goger’in (2018) Onerisi lizerine finansal piyasalara etkileri olan iilke

giindemindeki gelismeler siiriiler agisindan yorumlanmaya calisilmistir.

Grafik 3.6: Siirii Gozlenen Donemlerde Tiirkiye Ekonomisini Etkileyen Siyasi, Politik
ve Ekonomik Olaylar (01.01.2003-30.06.2019)
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Grafik 3.6’da siirii davramigi varligmin goriildigi ve H,,, degerlerinde ani
yasanan diistiglerin tarihsel karsiliklarinda Tiirkiye ekonomisinde gelisen ve gelismekte
olan olaylar gosterilmek istenmistir. Nisan 2012’ye kadar ortalamanin altinda seyreden

donem i¢in Tiirkiye ekonomisine etkisi olan olaylar su sekilde 6zetlenebilir:

2003 yilinda Tirkiye-Amerika iligkilerinde 1 Mart Tezkeresi ve 4 Temmuz’da
cuval krizi yasanmistir. Ocak 2007°de Hrant Dink’in 6ldiiriilmesiyle baslayan senenin
devaminda gelen Cumhuriyet Mitingleri ve 27 Nisan’da gelen e-muhtira 2001 yilindan
beri Tiirkiye ekonomisinde yasanmakta olan yapisal degisim siirecini sekteye
ugratmistir. 2008 yilina gelindiginde hiikiimet partisi AKP'ye agilan kapatma davasi ve
25 Temmuz 2008’de baslayip 4 Agustos 2013 giiniine dek devam eden Ergenekon
Davasi ile birlikte bu senenin Agustos ayinda Tiirkiye sanayisinin kapasite kullaniminda
diisme trendi baglamisg, ihracat yavaslamis ve TL’de deger kaybi yasanmistir. Yine
hareketli gecen bu yil da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda IMKB100 endeksi en
diisiik degerlerine ulasmistir. 19 Haziran 2010°da Istanbul 10. A§ir Ceza
Mahkemesinde baslayan ve 22 Eyliil 2012'ye dek siliren Balyoz Davasi da siire¢ i¢inde
yasanan bir baska olay olmustur (Ozbay, 2016: 46-73). Tiim bu olumsuz hava icerisinde

stirll varligini korumustur.

11 Nisan 2012’de ortalamanin iizerine ¢ikan ve ylikselise gecen Hp;:
degerlerinde 28 Mayis 2013’de baglayan Gezi Olaylar1 ile birlikte ani bir diislis
meydana gelmistir. Siiregte BIST’te kismi ¢ikislar  yasanmis ve  diizensiz
hareketlenmeler goriilmiistiir. Uzun siiredir yiikselme trendi gosteren BIST100
endeksinde durum tersine donmiis ve Borsa Istanbul son 10 yilin en sert diisiisiinii
yasamustir. 17 Aralik 2013 tarihinde baslatilan “yolsuzluk ve riigvet operasyonu” ile
ayni tarihe denk gelen FED’in tahvil alim miktarin1 Ocak 2014'den itibaren aylik 85
milyar ABD Dolarindan 75 milyar ABD Dolarima indirme karari almasi Tiirkiye
piyasalarin1 gelismekte olan iilkeler grubundan hizla negatif ayrigtirmistir. Yasanan bu
gelismeler Tiirkiye ekonomisinde kur, faiz ve borsa tarafinda sert inis c¢ikiglarin
yasanmasina neden olmustur (Ozbay, 2016: 46-73). Bu dénemde Tiirkiye’de olusan
boga piyasast goriinlimiine ragmen yatirimcinin daha once bu gibi durumlarda

sergiledigi siirli davranigina rastlanmamaktadir.
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13 Mart 2016°da Ankara Kizilay’da, 19 Mart 2016 Istanbul Istiklal
Caddesinde, 31 Mart 2016’da Diyarbakir’da ve 1 Mayis 2016’da Gaziantep’te {ist {iste
gelen patlamalarda ¢ok sayida sivil vatandas ve giivenlik gérevlisi hayatin1 kaybetti.
H,,; degerlerinde bu siire boyunca diisme trendi yasanirken 2016 yilinin Haziran ayinda
Atatiirk Havalimani’nda meydana gelen canli bomba olaylar1 esnasinda da H,,;

degerleri ortalamaya oldukga yaklagmustir (Sozcti, 2016).

15 Temmuz 2016 tarihinde yasanmis olan darbe girisimi sonrasinda ekonomik
gostergelerde ciddi bir problem yasanmamis olsa da kredi derecelendirme
kurulusglarinca verilen notlarin diisiiriilmesi ve beraberinde doviz kurunun yiikselmesi
darbe girisiminin ekonomik etkileri arasinda yer almaktadir (Karagol, 2016: 49-50). Bu
siire zarfinda yatirimcilarin siiriiye katilma ya da siiriiden ayrilma gibi bir istek i¢inde

olmadigi goriilmektedir.

Son olarak H,,; degerinin ortalamanin altinda seyrettigi 2018-2019 dénemi
boyunca yasanan kur ataklarmin sebep oldugu doviz krizi ve pesinden gelen se¢im

donemiyle birlikte kotiilesen ekonomik sartlar siirli varligindaki Tiirkiye ekonomisinin

icinde bulundugu kosullardir (Akgay, 2018).
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SONUC

Bu calismada Borsa Istanbul BIST100 endeksinde 01.01.2003 - 30.06.2019
tarihleri arasindaki donemde siirekli islem gérmiis 26 adet pay senedinin giinliik kapanis
verileri kullanilarak hisse senedi beta katsayisina dayali Hwang ve Salmon (2004) modeli
araciligiyla Tiirkiye sermaye piyasalarinda siirii davranisi varligi test edilmistir. Bu
yontemde hisse senedi getirilerinden ziyada beta katsayilarinin kullaniliyor olmasi sahte
stiriilerin aragtirma boyunca g6z ardi edilerek yatirimcilarin irrasyonel davraniglariin

gbzlemlenmesine olanak saglamaktadir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki ¢aligmada beta katsayilarinin hesaplanmasinda 4
farkli yuvarlanan pencere (rolling window) araligi kullanilarak sonraki ¢alismalarda
araliklarin  secilmesi hususunda sonuglari bakimindan yol gosterici olmasi
amaglanmistir. Bu dogrultuda yapilan analiz sonuncunda, beta katsayilarinin
hesaplanmasinda 242, 484 ve 726 giin sabit tutularak yapilan hesaplamalarin birbirleri
ile paralel sonuglar verdigi ancak bu siirenin 1210 giin gibi daha uzun araliklara
¢ikmasinin siirliniin derecesinde 6nemli bir farklilik yaratacagi sonucuna varildigi
sOylenebilir. Buradan hareketle atlanan gozlem sayilar1 da géz oniinde bulundurulunca
484 ile 786 giinliik pencere araliklarinin optimal araliklar olarak kabul edilebilecegi

diistiniilmektedir.

Diger yandan elde edilen bulgulara gére tipki CCK (2000) ve Hwang ve
Salmon’un da sonuglarinda bahsettigi iizere finansal kriz donemlerinden hemen once
(2008 krizi oncesi) 2006-2007 yillar1 arasinda siirii en siddetli halini almistir. Bu
bakimdan elde edilen sonucglar Altay (2008) ve Ergiin (2013)’tin caligmalar ile
benzerlik gostermektedir. Ayrica belirtmek gerekir ki kiiresel krizlerin yarattig: etkiler
ve lilke giindeminde var olan belirsizlik durumlarinda da yatirimeilar siirii davranisi
sergilemektedir. Calisma belirtilen sonuglar1 bakimindan literatiirde yer alan uluslararasi
piyasalarda siiriiniin genellikle gelismekte olan tilkelerde gozlendigi ve piyasalarin stres

donemlerinden once olustugu goriisiinii desteklemektedir.

Arastirma bulgular1 agisindan farkli piyasalarda siirii  donemlerinin
karsilastirilmast  ve beta katsayilarinin  hesaplanmasi asamasinda kullanilacak
yuvarlanan pencere araliklar1 bakimindan akademisyenlere yardimei olacaktir. Bununla

birlikte finansal piyasalarda saglikli fiyatlamalarin saglanabilmesi agisindan siirii
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varligiin bilincinde olunarak yatirimlarin yatirimeilar tarafindan daha rasyonel kararlar
cergevesinde gergeklestirilmesi Onerilmektedir. Bu hususta yatirimcilar c¢alismada
belirtildigi iizere kiiresel krizler ve iilke giindeminde var olan belirsizliklerin artma
egilimi gosterdigi donemlerde yatirim kararlarinda daha bireysel ve rasyonel
davranmalidir. Ayrica finansal piyasa aktorleri piyasada olusan siiriiler ve bu siiriilerin
meydana getirebilecegi balonlara karsi kiiresel 6lgekte pek ¢ok iilkede kullanilan ancak
heniiz Tirkiye’de bilinirligi az olan Robo-advisor yani robot danigsmanlar konusunda
harekete gecmesi ve politika yapicilar tarafindan gerekli mevzuatlarin hazirlanmasi
gerekliligi goz ard1 edilmemelidir. Ozetle calisma sonuglarr bakimimdan Borsa Istanbul
pay senedi piyasasinda siirtilerin var oldugu ve bu durumu en aza indirecek tedbirlerin
alinmas1 bakimindan akademisyenler, piyasa katilimcilar1 ve politika yapicilar igin

Onem tasimaktadir.

Literatiire yeni kazandirilacak c¢alismalarda ise siiriiler bu calismada da
bahsedilen ekonomik, siyasi, politik olaylar endeksler yardimiyla rakamsal veriler
kullanilarak yeniden arastirilabilir. Bu dogrultuda ekonometrik modellerin yardimiyla
stirli olusumunda etkili olan etmenler ve yatirimci tepkilerinin ne derece degistigi
rakamsal veriler tizerinden tartisilabilir. Bunun yami sira yatirimcilarin irrasyonel
davranmalarinda etkili olan risk unsurunun, risk istah1 endeksi ile siirii davranisi
arasinda kurulacak bir iligki sayesinde anlamlandirilabilecegi diistiniilmektedir. Ayrica
yenilik¢i bir fikir olarak artan yapay zekd ve makine 6grenmesi alaninda gelistirilen
robot tavsiye sistemlerinin finansal piyasalarda fon yoneticilerinin siirii davranis

sergilemesi lizerindeki etkileri arastirilabilir.



EKLER
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EK 1: Analize Tabi Tutulan Hisse Senetlerine Ait BIST islem Kodlar

No Pay Senedi

Sirket Unvam

Kodu
1 AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
2  AKBNK Akbank T.A.S
3 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S.
4 ALARK Alarko Holding A.S.
5 ARCLK Argelik A.S.
6 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
7 DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
8 ECILC EIS Eczacibasi Ilag Sinai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret
AS.
9 ENKAI En?(a Insaat ve Sanayi A.S.
10 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
11 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
12 GARAN Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
13 GSDHO GSD Holding A.S.
14 ISCTR Tiirkiye Is Bankas1 A.S.
15 iSGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S.
16 KCHOL Kog¢ Holding A.S.
17 KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
18 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
19 SAHOL Haci Omer Sabanci Holding A.S
20 SiSE Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.
21 TCELL Turkeell Iletisim Hizmetleri A.S.
22 THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.
23 TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
24 TRKCM Trakya Cam Sanayi A.S.
25 TUPRS Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
26 YKBNK Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.
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