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ABSTRACT

Purpose- In the study, using weekly data of 19 companies that are constantly traded in the BIST 30 index, in the period 06.05.2012-
27.09.2020, Christie and Huang's (1995) and Chang et al. (2000) approach was aimed to test herd behavior.

Methodology- In the study test of herd behavior , Christie and Huang (1995) and Chang et al. (2000) approaches were used. First, as
dependent variable cross-sectional absolute deviations for the price series are calculated. Independent variables are assigned as dummy
variables for the lower/upper extreme values of 1% and 5% of the market return. Afterwards, estimations were made with Least Squares
and Quantile Regression methods.

Findings- As a result of the estimation made with Least Squares and Quantile Regression methods, While the coefficient of 3; for the 1%
return slice is statistically significant and the positive, coefficient 3, as statistically significant and negative, for the 5% return slice, both times
the coefficient are statistically significant and positive. The coefficients should be statistically significant and negative in order to pay to show
the presence of herd behavior. As a result of the findings, it can be mentioned that 19 firms that are constantly traded in the BIST 30 index
have herd behavior for a 1% return slice in the 2012-2020 period.

Conclusion- As a result of the analyzes made to determine herd behavior in the period of 06.05.2012-27.09.2020 by using weekly data of 19
companies that are continuously traded in the BIST 30 index, the existence of herd behavior in the relevant period observed. Accordingly, it
can be said that investors investing in the BIST 30 index trust the information of other investors when their stock prices tend to fall and invest
with this information.

Keywords: Behavioral finance, herd behavior, equity market, quantile regression, least squares
JEL Codes: G41, C22, D53

PAY PiYASALARINDA SURU DAVRANISININ TEST EDILMESi: BiST 30 ENDEKSI ORNEGI

OZET

Amag- Calismada BiST 30 endeksinde devamli olarak islem géren 19 firmanin haftalik verileri kullanilarak 06.05.2012-27.09.2020 déneminde
Christie ve Huang'in (1995) ve Chang vd. (2000) yaklasimi ile stiri davraniginin test edilmesi amaglanmistir.

Metodoloji- Calismada siirii davranisini tespit edebilmek Christie ve Huang'in (1995) ve Chang vd. (2000) yaklasimlari kullaniimistir. ilk olarak
bagimli degisken olan fiyat serilerine iliskin yatay kesit mutlak sapmalari hesaplanmistir. Bagimsiz degiskenler, piyasa getirisinin %1 ve %5’ lik
getiri dilimlerinin alt/ust ug degerleri icin kukla degisken olarak atanmistir. Ardindan En Kiigiik Kareler ve Kantil Regresyon yéntemleri ile
tahminleme yapilmistir.

Bulgular- En Kiiglk Kareler ve Kantil Regresyon yontemleri ile yapilan tahminleme sonucunda, %1 getiri dilimi i¢in 3; katsayisi istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif B,katsayisi ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif olarak tespit edilirken, %5 getiri dilimi igin her iki kat sayida
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olarak tespit edilmistir. Stiri davranisinin varligindan s6z 6debilmek igin katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli ve negatif olmasi gerekmektedir. Bulgular sonucunda BIST 30 endeksinde devamli olarak islem géren 19 firmanin 2012-2020
déneminde %1’lik getiri dilimi igin stirli davraniginin varligindan soz edilebilmektedir.

Sonug- BiST 30 endeksinde devamli olarak islem géren 19 firmanin haftalik verileri kullanilarak 06.05.2012-27.09.2020 déneminde siirii
davranisinin tespit edilebilmesi igin yapilan analizler sonucunda, ilgili ddnemde %1’lik getiri dilimi igcin tamamen gézlemlenmemesine ragmen
getirinin piyasanin Ust ug degerlerinde bulundugu dénemde siirii davranisinin varligindan séz edilebilmektedir. Bu dogrultuda BiST 30
endeksine yatirim yapan yatirimcilarin pay senedi fiyatlari disme egiliminde oldugu zaman diger yatinmcilarin bilgilerine giivendikleri ve bu
bilgiler ile yatirim yaptiklari séylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal finans, siirii davranisi, pay piyasasi, kantil regresyon, en kiigtik kareler
JEL Kodlarn: G41, C22, D53
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1. GiRiS

Davranigsal finans literatlriinde siiri davranigi kavrami yatirimcilar arasindaki etkilesimden kaynaklanan alim satimlar arasindaki iliskiyi
tanimlamak igin kullanilmaktadir. Bu davranis, finansal gruplar ve basarili yatirmcilarin faaliyetlerini taklit etmeye ¢alisan daha az basaril
yatirnmcilar igin kendi bilgilerini kullanmak ytiksek maliyete neden olacagindan dolayi rasyonel olarak kabul edilmektedir (Chiang ve Zheng,
2010:1911). Bir yatinmcinin bagkalarini taklit edebilmesi igin, baskalarinin eylemlerinden haberdar olmasi ve onlardan etkilenmesi
gerekmektedir. Baskalarinin yatirim yaptig bilgisi yatirimcinin yatirim yapmama kararini degistirerek yatirim yapmaya karar vermesine neden
oluyor ise yatirimci stirti davranisi sergilemis olmaktadir. Bir yatirimcinin baskalarini gézlemledikten sonra planladigi kararini tersine gevirmesi
¢ nedenle agiklanabilmektedir. (i) Diger yatirmcilar yatinmlarinin geri doniisti hakkinda bir seyler biliyor olabilir ve eylemleri bu bilgiyi ortaya
¢ikarmaktadir. (ii) Bagkalari adina yatirim yapan fon yoneticileri igin saglanan tesvikler taklit etmenin 6dillendirilecegi sekilde olabilir. (iii)
Bireyler i¢sel bir uyum tercihine sahip olabilmektedir (Bikhchandani ve Sharma, 2001:280).

Piyasalarda suirii davranigin olmasi piyasalarda asiri oynakliga ve sistemik riske yol agabilmektedir (Bikhchandani ve Sharma, 2001:282) Bu
nedenle piyasalarda siirii davraniginin varliginin ve siirii davranisina sebep olan etkenlerin arastiriimasi nem arz etmektedir. Calismada BiST
30 endeksinde devamli olarak islem goren 19 firmanin haftalik verileri kullanilarak 06.05.2012-27.09.2020 déneminde Christie ve Huang'in
(1995) ve Chang vd. (2000) yaklagimiile strl davranisinin test edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda ilk olarak literatirde yer alan ¢alismalara
yer verilmis olup ardindan metodoloji ve sonug bolimlerine yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI
Surl davraniginin piyasalarda test edilmesine yonelik literatlirde yapilan galismalardan bazilarina kronolojik siralamaya gére yer verilmistir.

Gleason vd. (2003), galismalarinda (¢ Avrupa borsasinda islem géren 13 emtia vadeli islem s6zlesmesinde strl davranisinin varligini Christie
ve Huang (1995) yontemi ile aragtirmiglardir. Yapilan analiz sonucunda vadeli islem piyasalarinda stirii davraniginin olmadig tespit edilmistir.
Caparrelli vd. (2004), calismalarinda 1988-2001 déneminde Christie ve Huang (1995), Chang vd. (2000) ve Hwang ve Salmon (2001) modelleri
ile italyan menkul kiymetler piyasasinda siirii davranisini test etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda olaganiistii piyasa kosullarinda siirii
davranisinin oldugunu tespit etmislerdir. Dogukanh ve Ergiin (2011), 2000-2010 déneminde, Dogukanl ve Ergiin (2015), 2000-2011
doneminde, Erglin ve Dogukanli (2015), 2000-2012 déneminde Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000) yatay kesit
degiskenligine dayali yéntemlerini kullanarak Borsa Istanbul’da siiri davraniginin varligini aragtirmiglardir. Dogukanli ve Ergiin (2015)
galismalarinda ilgili donemde yatirmcilarin bazi dénemlerde siiri davranisi gosterdigini tespit ederken, Dogukanh ve Ergiin (2011) ve
Dogukanl ve Ergln (2015) ilgili donemde surli davranisinin varligi tespit edilememistir. Prosad vd. (2012), ¢alismalarinda 2006-2011
doneminde Hindistan pay senedi piyasasinda siiri davranigini incelemislerdir. Christie ve Huang (1995) ve Chang vd. (2000) yénteminin
kullanildig1 calisma sonucunda siirii davranisi tespit edilmemistir. Kayalidere (2012), iMKB’de siirii davranisinin varligini 1997- 2012
déneminde Christie ve Huang (1995) yontemi ile arastirmistir. Calismada analiz donemi 1997-2004 ve 2005-2012 dénemi olarak ikiye ayrilmisg
olup ¢alisma sonucunda 1997-2004 déneminde sirii davranigsinin yogun olarak hissedildigi, 2005-2012 déneminde ise siiri davraniginin
etkisinin azaldigi tespit edilmistir. Ulusan vd. (2013), ¢alismalarinda 02.01.2008- 31.12.2012 déneminde, BiST-100 endeksinde islem géren
bankalar tizerinden siirii davranisi aragtirmislardir. ilk olarak endekse iliskin volatilite yapisinin arastirildigi calismada Christie ve Huang (1995)
ve Chang vd. (2000) yontemleri ile strli davranisi incelenmis ancak ilgili dednemde siirti davranisinin varligina dair bulguya rastlanilamamistir.
Javaira ve Hassan (2015), calismalarinda 2002-2007 déneminde KSE-100 endeksinde siirii davranisini Christie ve Huang (1995) ve Chang vd.
(2000) yontemleri ile test etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda ilgili ddnemde siirii davranisi tespit edilememistir ancak Mart 2005 likidite
krizi doneminde Pakistan pay senedi piyasasinda yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisinden kaynaklanan siiri davranisi gézlemlemislerdir.
Galariotis vd. (2016), calismalarinda 2000-2015 déneminde G5 piyasalari (CAC40, DAX, NIKKEI 225, FTSE 100, S&P500) tizerinde stirli davranigi
ve pay senedi piyasasi likiditesi arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. Christie ve Huang (1995) modeli kullandiklari galismanin sonucunda
piyasanin likiditesinin yliksek oldugu zamanlarda stiri davranigi egiliminin arttigini ancak Almanya igin tersi durumun gegerli oldugunu tespit
etmislerdir. Vo ve Phan (2017), ¢alismalarinda 2005-2015 déneminde Vietnam borsasinda siirti davraniginin varlhigini aragtirmislardir. Veriler,
kriz 6ncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi donem olarak Christie ve Huang (1995) ve Chang vd. (2000) yontemleri kullanilarak analiz edilmistir.
Calisma sonucunda ilgili dénem boyunca Vietnam borsasinda stirii davranigi tespit etmisledir. Yousaf vd. (2018), calismalarinda 2004-2014
doneminde Pakistan pay senedi piyasasinda kriz ve ramazan etkisini dikkate alarak Christie ve Huang (1995) ve Chang vd. (2000) yontemleri
kullanilarak surli davranigini arastirmislardir. Calismanin sonucunda islem hacmi disik giinlerde ve yil olarak 2005,2006 ve 2007 yillarinda
surl davranigi tespit edilirken dénemin geri kalaninda ve ramazan ayinda suiri davranigi tespit edilememistir. Atacan ve Altay (2019),
calismalarinda emtia futures piyasalarinda 1998-2018 déneminde surii davranisinin varligini arastirmiglardir. Calismada Christie ve Huang
(1995), Chang, Cheng ve Khorana (2000) ve Hwang ve Salmon (2004)’un yontemleri kullaniimistir. Yapilan analiz sonucunda piyasada artislarin
oldugu doénemlerde slri davranisinin daha belirgin oldugunu tespit etmislerdir. Medetoglu ve Saldanli (2019), ¢alismalarinda Borsa
istanbul’da 2012-2018 tarihleri arasinda siirii davranisinin varligini Hwang ve Salmon (2004) modeli ile analiz etmislerdir. Yapilan uygulama
sonucunda ilgili ddnemde 35 ayda siirii davranisini tespit etmislerdir. Celik ve Deniz Kog (2019), ¢alismalarinda Borsa istanbul hisse senedi
piyasasinda siri davranigini, Christie ve Huang (1995) yontemini kullanarak 2005-2018 vyillari arasinda kriz donemini dikkate alarak
olusturduklari dért donem Uzerinde test etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda, kriz 6ncesi donemde siirli davraniginin olmadigi, kriz sonrasi
dénemlerde ise piyasanin likiditesinin yiksek oldugu zamanlarda stiri davranisinin sergilendigi tespit edilmistir. Ballis ve Drakos (2020),
¢alismalarinda kripto para piyasasinda surd davranisinin varligini 2015-2018 déneminde Christie ve Huang (1995) ve Chang vd. (2000)
yontemleri ile test etmislerdir. Yaptiklari analiz sonucunda kripto para piyasalarinda yatirimcilarin diger yatirimcilarin kararlarini, kendi
bilgilerini eklemeden taklit ettikleri sonucuna ulagsmiglardir. Yang vd. (2020), calismalarinda Case-Shiller Endeksi tizerinde yaptiklari arastirma
ile siirGi davranisinin emlak piyasasi tzerine olan etkilerini 2000-2019 déneminde Christie ve Huang'in (1995) yaklasimi ile arastirmiglardir.
Calisma sonucunda stri davranisinin emlak piyasasinda bireysel getirileri etkilemedigi sonucuna ulagsmislardir. Batmunkh vd. (2020),
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galismalarinda Mogol borsasinda stirii davraniginin varligini Christie ve Huang'in (1995) yaklagimi ile 1999-2019 dénemi igin test etmiglerdir.
Yapilan analiz sonucunda boga ve ayi piyasasi donemlerinde ve ayrica yiksek ve dusik oynaklik sirasinda ve tim dénem boyunca suri
davranigi tespit edilmistir.

3. VERI SETi VE METODOLOJi

Calismada BIiST 30 endeksinde devamli olarak islem géren 19 firmanin haftalik verileri kullanilarak 06.05.2012-27.09.2020 déneminde Christie
ve Huang'in (1995) ve Chang vd. (2000) yaklagimi ile strii davraniginin test edilmesi amaglanmistir. Arastirma dénemi Kardemir Karabuk
Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S firmasina iligskin ulasilabilen haftalik fiyat serisi tarihi olan 06.05.2012’den baslatiimistir. Analize dahil edilen
firmalar Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 1: Analize Dahil Edilen Firmalar

BiST Kodu Firma Adi

AKBNK Akbank T.A.S.

ARCLK Argelik A.S.

EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S.

GARAN Turkiye Garanti Bankasi A.S.

ISCTR Tiirkiye is Bankasi A.S.

KRDMD Kardemir Karabtk Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
KCHOL Kog Holding A.S.

KOZAL Koza Altin isletmeleri A.S.

PETKM Petkim Petro Kimya Holding A.S.

SAHOL Haci Omer Sabanci Holding A.S.

SISE Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.

HALKB Turkiye Halk Bankasi A.S.

TUPRS Tupras-Turkiye Petrol Rafinerileri A.S.

THYAO Turk Hava Yollari A.O.

TTKOM Turk Telekomiinikasyon A.S.

TCELL Turkcell iletisim Hizmetleri

VAKBN Turkiye Vakiflar Bankasi A.O.

YKBNK Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Calismada slru davranigini tespit edebilmek Chang vd. (2000) yaklasimina gore ilk olarak yatay kesit mutlak sapmalari (cross — sectional
absolute deviation) asagidaki denklem yardimiyla hesaplanmistir (Chang vd. (2000), Ballis ve Drakos (2020), Atacan ve Altay (2019), Vo ve
Phan (2017), Javaira ve Hassan (2015), Prosad vd. (2012), Erglin ve Dogukanli (2015), Caparrelli vd. (2004)).

CSAD= %Z{":llRi,t ~ Ryt "

Formiilde R;, i payinin t zamandaki getirisi, Ry, ise payin dahil oldugu pazarin getirisini ifade etmektedir. Calismada haftalik veriler
kullanilarak surekli getiriler asagidaki formil yardimiyla hesaplanmistir.

—In(Fo
Re=In (Pt_l) 2)
CSAD: degeri hesaplandiktan sonra, ilk olarak En Kiiglk Kareler (EKK) yontemi kullanilarak ardindan EKK yaklagimina alternatif bir yontem
olan Kantil Regresyon (KR) yontemi kullanilarak tahminleme yapilmistir. Kantil regresyon yontemi kararli olmayan bir ortamda dagilimlari
olgmek igin avantaj saglamakta ve bagimli degiskenin tim dagilimi Gzerinde analiz yapilabilmesini saglamaktadir (Vo ve Phan, 2017:6).
Asagida 3 numarali denklemde EKK, 4 numarali denklemde KR modeli gosterilmektedir.

CSAD:= ai + 3, Dt” + B,DtV + ¢, (3)
Q:(r|CSADY) = air + By . Dt" + By, DtV + &1, (4)

Modelde, t giiniindeki endeks getirisi tim endeks getirilerinin %1 veya %5 getiri dilimlerinin Ust ug degerlerinde bulunmasi durumunda DtV
1, aksi takdirde O degerini alan, t gliniindeki endeks getirisi tim endeks getirilerinin %1 veya %5 getiri dilimlerinin alt u¢ degerlerinde
bulunmasi durumunda Dt* 1, aksi takdirde O degerini alan kukla degiskenler olarak atanmistir. Rasyonel varlik fiyatlandirma modelleri 8, ve
B3, katsayilarinin pozitif olmasini 6ngérmektedir. Bu dogrultuda katsayilarin tahminlerinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif ¢cikmasi stirl
davraniginin varhigini gostermektedir (Christie ve Huang, 1995:33). Analiz sonucunda elde edilen bulgular ilerleyen bolimde agiklanmaktadir.

4. BULGULAR

Calismada BIST 30 endeksinde devamli olarak islem géren 19 firmanin haftalik verileri kullanilarak 06.05.2012-27.09.2020 déneminde siirii
davraniginin test edilebilmesi igin degiskenler hesaplandiktan sonra ilk olarak EKK yéntemi kullanilarak tahminleme yaillmistir. EKK yontemine
iliskin analiz sonugari Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: EKK Regresyon Sonuglari

Degiskenler %1’lik dilim %5’lik dilim

Katsayi Olasilik Katsayi Olasilik

a 0.027393 0.0000 0.025352 0.0000

By 0.005326 0.0133 0.008054 0.0010

B2 -0.002932 0.0000 0.007438 0.0017
R-Kare 0.039809 0.061220
Diizeltilmis R-Kare 0.035394 0.055124
F-istatistik 9.017436 10.04268
Prob (F-istatistik) 0.000145 0.000060

EKK regresyon sonuglarina gore, %1’lik getiri dilimi igin 8, katsayisi %5 anlamlilik diizeyinde anlamli ve pozitif, 3, katsayisi ise %1 anlamlilik
dlzeyinde anlamli ve negatif bir deger olarak bulunmustur. %5’lik getiri dilimi igin ise her iki katsayida %1 anlamllik diizeyinde anlamli ve
pozitif bir deger olarak bulunmustur. 3, katsayisinin negatif ve anlamli bir deger olmasi yatay kesit mutlak sapmalari (CSAD) ile piyasa getirisi
arasindaki iligkinin dogrusal olmadigini gostermektedir. EKK yontemi ile tahminleme yapildiktan sonra Kantil Regresyon (KR) yontemi
kullanilarak da tahminleme yapilmistir sonuglar Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: Kantil Regresyon Sonuglari

Degiskenler [ a [ B1 [ B2 | R-Kare Diizelt. R-Kare | Prob(Quasi-LR ist.)
%1’lik dilim igin
0.016842 0.002902 -0.002743
(=100
Quantile(T=10%) (0.0000) (0.0328) (0.0179) 0.016777 0.012256 0.039099
o 0.020703 0.004369 -0.002768
Quantile(zr=25%) (0.0000) (0.0328) (0.0179) 0.023003 0.018511 0.001847
0.026366 0.004750 -0.002884
ile(z= .018341 .013827 .0061
Quantile(z=50%) (0.0000) (0.0032) (0.0330) 0.0183 0.0138 0.006185
%5’lik dilim igin
o 0.016057 0.005073 0.006184
Quantile(z=10%) (0.0000) (0.0023) (0.0181) 0.022400 0.016052 0.032325
0.018606 0.003738 0.006738
o (T=9ED
Quantile(T=25%) (0.0000) (0.1254) (0.0107) 0.029168 0.022864 0.004420
. 0.024009 0.009916 0.008948
=509
Quantile(T=50%) (0.0000) (0.0366) (0.0293) 0.026963 0.020644 0.006166

Bagimli degiskenin 1=0.10, T =0.25 ve 1 =0.50 kantil degerleri icin elde edilen kantil regresyon sonuglari incelendiginde, %1'lik getiri dilimi igin
B katsayisi anlamli ve pozitif, B, katsayisi ise anlamli ve negatif bir deger olarak bulunmustur. %5'lik getiri dilimi igin ise her iki katsayida
anlamli ve pozitif bir deger olarak bulunmustur. Kantil regresyon sonuglari EKK regresyon sonuglarini destekler nitelikte gerceklesmistir. Analiz
sonuglari ilgili dBnemde BiST 30 endeksinde %1’lik getiri diliminde st u¢ degerlerde siirii davranisinin olduguna dair kanit sunmaktadir.

5. SONUC

Calismada BIST 30 endeksinde devamli olarak islem géren 19 firmanin haftalik verileri kullanilarak 06.05.2012-27.09.2020 déneminde Christie
ve Huang'in (1995) ve Chang vd. (2000) yaklagimi ile siirii davraniginin test edilmesi amaclanmistir. En Kiigiik Kareler (EKK) ve Kantil Regresyon
(KR) yontemi kullanilarak tahminleme yapilmistir. Her iki regresyon yontemi sonucunda da %1’lik getiri dilimi icin 3, katsayisi anlamli ve
pozitif, 3, katsayisi ise anlamli ve negatif bir deger olarak bulunmustur. %5’lik getiri dilimi icin ise her iki katsayida anlamli ve pozitif bir deger
olarak bulunmustur. Stiri davranigini varligindan s6z edebilmek igin katsayilarin tahminlerinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif ¢ikmasi
gerekmektedir. %1'lik getiri diliminde B, katsayisi ise anlamli ve negatif bir deger olarak bulunmasi strii davranigina dair kanitlar sunmaktadir.
Bu dogrultuda, yatinmcilarin pay senedi fiyati diisme egiliminde oldugunda kendi bilgilerini gérmezden geldikleri, diger yatirimcilarin
fikirlerine glivendikleri ve piyasadaki fikir birligine dayanarak yatirim yaptiklari séylenebilmektedir.
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