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COVID-19 SALGINININ BORSA iSTANBUL PAY ENDEKSLERINE ETKISi: SURU
DAVRANISI UZERINE BiR ARASTIRMA
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Kiymet YAVUZASLAN?*

Oz

Tum dunyada etkili olan COVID-19 pandemi siiresince sadece saglik alaninda degil ekonomi ve finans alanlarinda da
pek cok gelisme yasanmustir. Bu ¢alismada, COVID-19 déneminde Borsa Istanbul’da (BIST) ortaya cikan fiyat
hareketlerinde siirii davranisinin varlhigr test edilmistir. Bu amacla ¢alismada Chang, Cheng ve Khorana (2000)
tarafindan gelistirilen, ayn1 endekste yer alan pay getirilerinin yatay kesit davranislarini analiz etmemizi saglayan
getirilerin yatay kesit mutlak sapmasi (CSAD) metodolojisi kullanilmigtir. COVID-19 6ncesi dénem, COVID-19
donemi ve tiim donem olmak {izere {i¢ doneme iliskin elde edilen sonuclar géz 6niine alindiginda, tiim donemde ve
COVID-19 salgin1 sirasinda BIST 30 Endeksinde siirii davramigmin varlig: tespit edilmistir. Yine salgin siiresince,
sadece BIST Temettii 25 ve BIST Siirdiiriilebilirlik endekslerinde yatirrmcilarin siirii davranisi ile hareket ettigi
goriilmiistiir. Ayrica, daha ¢ok COVID-19 donemi igin hem yiikselen hem de diisen piyasa kosullarinda BIST pay
endekslerinde siirli davraniginin varlig1 ortaya koyulmustur. Buna gore, yiikselen piyasa kosullarinda piyasa degeri
kiiciik sirketlerin paylarmin yer aldig1 endekslerde (BIST Tiim—100 ve BIST KOBI Sanayi), diisen piyasa kosullarinda
ise piyasa degeri yiiksek sirketlerin paylarmn yer aldig1 endekslerde (BIST 30 ve BIST 50) siirii davranis1 goriilmiistiir.
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THE EFFECT OF THE COVID-19 PANDEMIC ON BORSA ISTANBUL STOCK
INDICES: A RESEARCH ON HERDING BEHAVIOR

Abstract

During the COVID-19 pandemic, effective worldwide, there have been many developments in not only the health field
but also the economy and finance. This study tested herding behavior in price movements in Borsa Istanbul (BIST)
during the COVID-19 period. For this purpose, the cross-sectional absolute deviation of returns (CSAD) methodology
developed by Chang, Cheng, and Khorana (2000) allowed us to analyze the cross-sectional behavior of stock returns in
the same index. Considering the results obtained for the three periods, namely the pre-COVID-19 period, the COVID-
19 period, and the entire period, herding behavior detected in the BIST 30 Index during the entire period and the
COVID-19 period. Again, during the pandemic, we observed that investors acted with herding behavior only in BIST
Dividend 25 and BIST Sustainability indices. In addition, we revealed the existence of herding behavior in BIST stock
indices in both rising and falling market conditions for the COVID-19 period. Accordingly, we observed herding
behavior in the indices that include the shares of firms with a small market capitalization in upmarket conditions (BIST
All Shares—100 and BIST SME Industrial) and in indices that include the shares of firms with a high market
capitalization in down-market conditions (BIST 30 and BIST 50).
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Giris

Koronaviriis Hastaligt (COVID-19), sadece saglik a¢isindan degil, tiim diinyada ekonomik
dengelerin degisimine neden olan kiiresel bir sorun haline gelmistir. COVID-19 salgininin kiiresel
bir boyuta ulagmasiyla birlikte ekonominin her alaninda goriilen fiyat dalgalanmalar1 ciddi bir
problem olarak ortaya ¢ikmistir. Beklenmedik fiyat dalgalanmalarinin ortaya ¢ikardigi olumsuz
ekonomik sonuclar analiz edilerek, belirsizlik ortaminda olusan yeni beklenmedik ekonomik
sorunlart 6nlemek ya da mevcut sorunlara ¢oziim iiretmek miimkiin olabilir. Pay piyasalarinda siirii
psikolojisi ile hareket eden yatirnmcilarin etraflica diisiinmeden verdikleri yatinm kararlartyla
olusan fiyat dalgalanmalarinin da benzer donemlerde ortaya ¢ikmasi s6z konusu olabilmektedir.

Stirii davranisi, yatirimcilarin bir siirii gibi hareket etmelerini ve aym1 zamanda ayni finansal
varliklar1 satin almalarini ya da satmalarmni ifade etmek igin kullanilan bir terimdir. Ozellikle kriz
donemlerinde ortaya cikan belirsizlik ortaminda siirii davranisiyla hareket eden bireylerin dogru
karar analizi yapmadan bir baska ifadeyle irrasyonel davranarak, piyasadaki diger yatirimci
cogunlugunun kararlarin1 sorgulamadan tekrarladigi goriilmektedir. Siirii davraniginin tanim
olabilecek bu irrasyonel karar mekanizmasi, davranigs bilimlerinde bir “yanlilik” olarak
adlandirilirken, finansal piyasalarda da beklenmedik tepkilere neden olabilmektedir. Krizlerin
yasandig1 bir¢ok finansal piyasada siirii davranisi, krizlerin derinlesmesini tetikleyen, olumsuz ve
istenmeyen bir unsur olarak goérilmektedir (Posner, 2009; Heukelom ve Sent, 2010; Kessler, 2010;
Ouarda, EI Bouri ve Bernard, 2013; Durukan, Ozsu ve Ergiin, 2017; Ferreruela ve Mallor, 2021).

COVID-19'un ortaya ¢ikmasinin ardindan tiim diinya piyasalarina belirsizlik hakim olmustur. Bu
strecte yapilan pek ¢ok ¢alismada, kiiresel borsalardaki siirii davranist ile COVID—-19 kaynakli
finansal piyasa belirsizligi arasinda giiclii iliskiler oldugu gosterilmektedir (Aharon, 2021; Alj,
Alam ve Rizvi, 2020; Bouri, Demirer, Gupta ve Nel, 2020; Cepoi, 2020; Dhall ve Singh, 2020;
Espinosa-Méndez ve Arias, 2020a; Espinosa-Méndez ve Arias, 2020b; Mirza, Naqgvi, Rahat ve
Rizvi, 2020; Nath ve Brooks, 2020; Olds, 2020; Tsuchiya, 2020; Guosong, Boxian ve Ningru, 2020;
Rahayu, 2021). Insanlarin belirsizlik igeren bir ortamda, kiiciik dl¢ekli ve riskli paylarin bulundugu
endeksler yerine riski diisiik olmasina ragmen biiytik 6l¢ekli endeks paylarina yoneldigini sdylemek
miimkiindiir. Kii¢likkocaoglu (2002), endekse bagli yatirim stratejisi izleyen kurumsal portfoy
yoneticilerinin de yatirrm fonlarimi Borsa Istanbul (eski adiyla IMKB-yeni adiyla BIST)
endekslerinin getirilerine gore olusturma egiliminde oldugu bulgusuna ulagmistir. Bu baglamda
COVID-19 gibi biiyiik bir salginla ortaya ¢ikan belirsizligin, bireylerin yatirim stratejisinde endeks
bazli bir farklilasmaya neden olup olmadig1 sorusu akla gelmektedir. Bu kapsamda endeks bazli
yatirim stratejisi farklilasmasinin incelenmesi ¢calismamizin en temel arastirma konularindan birisi
olmustur.

Bu calismada, COVID-19 déneminde BIST’te hesaplanan BIST 100, BiST 50, BIST 30, BIST
Tiim, BIST 100-30, BIST Tiim—100, BIST Yildiz, BIST Ana, BIST KOBI Sanayi, BIST Temettii,
BIST Temettii 25, BIST Kurumsal Yonetim, BIST Siirdiiriilebilirlik Endekslerinde; (1) siirii
davraniginin var olup olmadigi, (2) hangi endekslerde, neden bir siirii etkisiyle kars1 kariya kalindigi
(3) yiikselen (boga) ve diisen (ay1) piyasa kosullarinda endekslerdeki siirli etkisinin varligi
incelenmektedir. Bu kapsamda caligmanin giris boliimiinii takip eden birinci boliimiinde, stirii
davramis1 davranigsal finans baglaminda agiklanmistir. ikinci béliimde, COVID-19 ve diinya
finansal piyasalarindaki siirii davranis ile BIST te siirii davranisina iliskin literatiir taramasina yer
verilmigtir. Arastirmanin verileri ve metodolojisi ticlincli boliimde agiklandiktan sonra dordiincii
boliimde, BIST pay endekslerine iliskin ampirik bulgular sunulmustur. Son béliimde ise,
arastirmanin sonuclar1 6zetlenerek tartisiimistir.

1. Sermaye Piyasalarinda Siirii Davramsi

COVID-19 salgin1 sadece saglik sorunlarini degil, ayn1 zamanda ekonomik, sosyolojik ve
psikolojik sorunlar1 da beraberinde getirmistir. Cogu ekonomide dogrulanmis pozitif koronaviriis
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vakalart olan isletmelerin gegici olarak kapatilmasi panige neden olurken, isletmelerin
performansinin yani sira borsa dinamiklerinin de etkiledigi goriilmiistiir (Iheke ve Lin, 2020).
Ozellikle COVID-19 salgim siirecinde tiim piyasalarda belirsizlikler artmistir. Ekonomideki karar
vericilerin belirsizlik altinda alabilecegi kararlar1 geleneksel iktisat modelleriyle ifade etmekte
yasanan zorluklar, aragtirmacilari davranigsal iktisat modellerine bagvurmayr gerektirmistir.
Davranigsal iktisat alaninda yapilan ¢alismalar, insanlarin davramiglarinin rasyonel tercih
teorisinden nasil saptigini agiga c¢ikartmaktadir. Bu baglamda, bazen belirsizlik altinda verilen kisa
vadeli kararlarin uzun vadeli ¢ikarlar1 nasil ve ne sekilde etkiledigini agiklamak i¢in psikoloji,
sinirbilim ve biligsel bilimde ele alinan davranis kaliplar1 kullanilmaktadir.

Insanlarin her zaman akilc1 kararlar almadig1 ve tercihlerini yaparken ¢esitli yanilgilar yasayarak
karar verdigi goriilmektedir. Bireylerin irrasyonel kararlar verdigini kanitlayan davranislar
“yanlilik” (hevrestik hata-bilissel kisa yol) olarak adlandirilmaktadir. Borsa yatirimcilarina yonelik
yapilan ¢aligmalarda, yatirimcilarin rasyonel olarak tercihlerini yaparken karlarini en iist seviyeye
yiikseltmek, portfoylerini ¢esitlendirmek ve riskten kaginmak amaci tasidiklari goriilmektedir.
Ancak yatirimcilar, bu amaclarin1 her zaman tamamiyla gerceklestirememektedir. Bunun temel
nedeni olaraksa, bilissel hatalar gosterilmektedir.

Finansal piyasalarda gozlemlenen ve lizerine pek ¢ok arastirma yapilan yanliliklardan birisi de stirii
davranmisidir (herd behavior). Bazi kaynaklarda siirii etkisi (herding effect) olarak da
kullanilmaktadir. Siirii davranisi, davranig bilimlerinin konusudur ve birtakim kurallar dizisiyle
temellenmis belirli inanglarin; bir grup, topluluk veya iilkede yasayan insanlar arasinda yayilmasi
olarak tanimlamaktadir. Bu konuda yapilan pek ¢ok calismada, sermaye piyasalarinda siirii etkisiyle
hareket eden yatirimcilarin kazandiran paylari ellerinde tutmalar1 gerektiginden daha erken elden
cikardiklari, kaybettiren paylar1 ise gereginden daha uzun siireyle ellerinde tuttuklari
gozlemlenmistir. Yatirimcilar, ¢esitli durumlar karsisinda asir1 veya diisiik tepkiler gostermekte,
kendi dogrularimi destekleyen bilgiyi arama ve diger bilgileri kabul etmeme egiliminde olmaktadir
(Altundz ve Altundz, 2019). Diger bir ifadeyle yatirim kararlarinda rasyonaliteden uzaklasilmakta
ve geleneksel iktisat modellerinin varsaydigi temel kabuliin (homoeconomicus) aksine iktisadi
kararlar, yatirnmcinin sezgi ve hislerine dayali olarak alinmaktadir.

Finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin ihtiya¢ duydugu bilgilere kitle iletisim araglarindan
ulagmasi, bu bilgilerin dogrulugunu kontrol etmede kendilerini yetersiz ve kontrol ¢abalarini da
gereksiz gormeleri, yatirimcilarin bagimsiz degerlendirme yapmamalarina ve nihayetinde siirii
davranigina neden olabilmektedir. Daha ¢ok sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikan bu durum, basta
asimetrik bilgiden kaynaklanan nedenlerden olmak tizere, bilgisiz ve bilingsiz yatirimcilarin varligi
ve piyasadaki agirhigi, pay piyasalarimin derin olmayisi, sdylenti ticareti, yatirimcilarin kendine
giivensizligi, arastirma aligkanliginin olmamasi, tembellik, sosyal etki vb. gibi faktorlere
dayandirilmaktadir (Avery ve Zemsky, 1998; Bikhchandani ve Sharma, 2001; Chang, Cheng, ve
Khorana, 2000; Chiang ve Zheng, 2010; Devenow ve Welch, 1996; Economou, Kostakis ve
Philippas, 2011; Graham, 1999; Grinblatt, Titman, ve Wermers, 1995; Scharfstein ve Stein, 1990;
Hwang ve Salmon, 2004; Raafat, Chater, ve Frith, 2009; Welch, 2000).

Aslinda giliniimiiziin teknolojik imkanlar1 ve sosyal medya gibi iletisim araglar1 sayesinde
yatirimeilar, asimetrik bilgi riskinden uzak bir sekilde kararlar verebilme imkanina sahiptir.
Diinyaca tinlii aract kurumlardan maksimum miktarda bilgiye ve kaliteli yonlendirmeye erisimleri
dikkate alindiginda, yatirimcilarin piyasay1 yakindan takip etmeleri ve dolayisiyla pay piyasasinda
sirii davraniglarinin giderek azalmasi beklenebilir (Solakoglu ve Demir, 2014). Finansal
piyasalardaki asimetrik bilgi sorunundan kaynaklanan siirii davranisini bir kenara birakirsak,
bireysel yatirimcilar 6zellikle panik durumunda dikkat ve analiz gerektiren kararlar yerine, siirii
psikolojisi ile karar verebilmektedir. COVID-19 salgini ilk kez giindeme geldiginde, bireylerin tim
diinyada bir¢ok piyasada panige neden olan siirii psikolojisi ile kararlar aldiklar1 gériilmiistiir.
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Yatirimcilarin kendi kararlar yerine baska yatirimcilarin kararlarini dikkate almalarinin nedeni,
baskalarmin farkli ve ozel bilgiye sahip olduklarina inanmalar1 ve biiylik portfoy ydnetim
sitketlerindeki yatirimlarin da piyasa ortalamasina gore belirlendigini diistinmelerinden
kaynaklanmaktadir. Boylece irrasyonel hareketler, fiyatlarin ger¢ek degerden sapmasina yol
acmaktadir. Ozellikle sosyal baskilar, yatirimeilarin kararlarmi ve davranislarim etkilemektedir.
Bireysel yatirnmcilar, diger yatirnmcilarin herhangi bir konudaki kararlarini 6grendikge sosyal fikir
birligi olugmaktadir. Bu fikir birligi iizerine hareketler, siirii davranigina neden olurken, siirii
davranigi, psikolojik Onyargilar1 artirmakta ve yasamin her alaninda hissedilebilir etkileri
olabilmektedir (Shantha, 2019).

2. Literatiir Taramasi

COVID-19 salgininin ekonomik etkileri ile ilgili literatiir ¢ok hizl1 biiyiirken, salgin sonrasi finansal
piyasalarda yasanan panigi en iyi agiklayabilecek davranis bi¢imlerinden birisi de siirii davranisi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Caligmada literatiir incelemesi iki farkli agidan yapilmistir. COVID—
19 sonras1 gergeklestirilen secilmis calismalarda, iilke ya da iilke gruplar1 sermaye piyasalarinda
siirii. davraniginin etkisine yonelik bulgular Tablo 1’de 6zetlenmektedir. Gegmisten giiniimiize
Turkiye sermaye piyasalarinda siirii davraniginin arastirildigi galismalara ise Tablo 2’de yer
verilmektedir.

Tablo 1: COVID-19 Salginimin Sermaye Piyasalarinda Siirii Davramisina Etkisini Aragstiran
Secilmis Calismalar

Yazar/Yazarlar Ulke/Ulkeler Konu/Sonug
Bouri ve digerleri (2020) Secilmis tilke COVID-19 pandemisi surecinde Kkiresel pay
gruplari piyasalarinda, siiri davranismin  etkili  olup

olmadigmin incelendigi ¢alismada son pandemi ile
finansal piyasalardaki yatinmci davranigi arasinda
dogrudan bir baglantt kurulmustur. COVID-19
kaynakli piyasa belirsizliginin neden oldugu siirii
etkisinin, Ozellikle gelismekte olan borsalar ve
pandemi suresince Avrupa'da en ¢ok etkilenen
ekonomilerden bazilarin1 iceren Avrupa PIGS
(ekonomik kriz icindeki iilkeler Portekiz, Irlanda,
Italya, Yunanistan ve Ispanya) borsalar1 icin giiclii
olduguna dair kanitlar sunulmaktadir.

Espinosa-Méndez ve Arias (2020a) Secilmis Avrupa COVID-19 pandemisinin Avrupa borsalarindaki siirii

Ulkeleri davranig1 lizerinde bir etkisinin olup olmadiginin
arastirildigt  ¢alismada, bu borsalarda pandemi
kaynakli stirii  davraniginin - etkili  oldugu ileri
strilmektedir.

Allam, Abdelrhim ve Mohamed (2020) Misir Misir Menkul Kiymetler Borsasi’nda yatirimcilarin
COVID-19 pandemi siirecinde sirli davranisi ile
hareket ettigi ortaya c¢ikartilmig ve siiri davranigini
etkileyen faktorler belirlenmistir.

Dhall ve Singh (2020) Hindistan Hindistan Ulusal Borsasi’nda COVID-19 salgininin
sektorler {izerindeki etkisi aragtirldiginda, siirii
davranismnin  pandemide Hindistan Borsasi’nin
tamaminda etkili olmadig1 ancak sektorel olarak etkili
oldugunu bulunmustur. Pandemi doéneminde bilgi
teknolojisi, ila¢ ve otomobil sektorleri igin yikselen
pazar kosullarinda siirii davranisi tespit edilmistir.

Espinosa-Méndez ve Arias (2020b) Avusturalya COVID-19 pandemisinin Avustralya borsasindaki
stirli davranis1 iizerinde bir etkisi olup olmadigi
arastirilmakta ve pandeminin siirii davranisini artirdigi
ifade edilmektedir.
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Khanthavit (2020) Tayland Tayland Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki anormal
ticaret davraniglarii test eden calismada, yabanci
yatirimcilarin anormal islem hacminin negatif ve
anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. COVID-19
oncesinde elde edilen hisse senedi getirileri ile
anormal iglem hacminin arkasindaki nedenin yabanci
yatirimcilarin - stirli  davraniglarinin - oldugu ortaya
koyulmaktadir.

Tsuchiya (2020) Japonya Pay fiyat tahmincilerinin siiri ya da karsi siiri
davranislarini ve bu davranisin zamana gore degisip
degismediginin analiz edildigi ¢aligmada, pay fiyat
tahmincilerinin bilylik olasilikla siirii karsitt oldugu
tespit edilmistir. Ayrica calismada, finansal krizlerin
ve piyasa soklarinin neden oldugu belirsizligin siirii
davranis1 ve ters siirii davranisi ile iligkili oldugu
sonucuna da ulagilmistir.

Wu, Yang ve Zhao (2020) Cin COVID-19 salgini sirasinda Cin borsalarindaki siirii
davramis1  incelendiginde, COVID-19 pandemi
doneminde Cin borsalarinda siirii  davranisinin
normalden Onemli Olgiide disiik oldugu tespit

edilmistir.
Luu ve Loung (2020) Tayvan ve Tayvan ve Vietnam borsalarinda COVID-19 salgim
Vietnam esnasinda siirii davranisinin varligi test edilmis ve iki

iilke borsalar1 karsilagtirilmigtir. Sektorler bazindaki
siirii  etkisinin, borsalarin toplamindan daha fazla
oldugu bulgusuna ulasilmis ve Vietnam borsasinin
Tayvan borsasina gore daha fazla siirii davranisindan
etkilendigi ispat edilmistir.

Yavuzaslan ve Ozkan (2022) Turkiye Turkiye sermaye piyasasinda pandemi doéneminde
siirii etkisinin varligi sektorel olarak arastirilmigtir.
Gida, igecek ve bankacilik sektorlerinde siirii etkisinin
varlig1 ortaya koyulmustur. Genel olarak, COVID-19
doneminde yiikselen piyasa kosullarinda Borsa
Istanbul  sektdr endekslerinin  ¢ogunda  siirii
davranisimnin varhigina rastlanirken; gida ve igecek
sektorinde hem yiikselen hem de diisen piyasa
kosullarinda ortaya ¢ikmuistir.

Erdogan (2021) Tarkiye COVID-19 déneminde Borsa Istanbul'da siirii
davranisinin olduguna dair bulgular elde edilmistir.
Beta siirii davranisi durumundan yola ¢ikan bu model
aynt zamanda siiriiniin kasith mu1 yoksa sahte mi
oldugunun tespit edilmesine olanak saglamistir. Buna
gore, Borsa Istanbul'da kasith siirii davramsi tespit
edilmistir. Ayrica BIST'te islem yapan yatirimcilarin,
oOzellikle kiresel COVID—-19 salgini altinda daha fazla
stirii egiliminde olduklari vurgulanmaktadir.

COVID-19’un sermaye piyasalarindaki etkisinin incelendigi uluslararasi literatiire bakildiginda pek
cok iilke i¢in siirii davranisinin test edildigi goriilmektedir. Tablo1’de goriildiigi iizere, COVID—
19’un pek ¢ok iilkenin sermaye piyasalarinda siirii davranisina neden olduguna dair bilimsel kanitlar
ortaya konulmustur. Turkiye’de siirli davranisinin borsa endekslerindeki etkisine yonelik ¢aligmalar
ise Tablo 2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2: Turkiye Sermaye Piyasalarinda Stirii Davramisina Yénelik Literatiir

Yazar/Yazarlar

Ddnem

Konu/Sonug

Altay (2008)

1997-2008

BiST’te siirii davramiginin varligi incelenmis ve siirii davranigmnin
var olduguna dair bulgulara ulasilmistir. Ele alinan yillarda siirii
davranisinin varligi farkli donemler igin analiz edildiginde ise
ozellikle Aralik 2003-Nisan 2004 ve May1s-Ekim 2006 déneminde
piyasa yoniinde siirii davranisina rastlanmamistir. BIST te islem
goren paylar icin sektorel bir incelemenin yapilmasi sonucunda
sirii davranigimin  sektdrler arasinda degiskenlik gdsterdigi
sonucuna ulagilmistir.

Somuncu, Kartal ve
Karan (2010)

2001-2004

BIST’te siirekli islem goren 425 sirketin verileri kullanilmistir.
Yabanci yatirimeilarin kriz donemindeki etkisinin arastirildigi
calismada hem yerli hem de yabanci yatirnmcilarmn 2001-2004
doneminin tamaminda siiri  etkisi ile hareket ettikleri
gosterilmektedir. Ayrica kriz donemlerinin 4 farkli alt donemde
incelendigi calismada kriz dncesi ve sonrasi siirii etkisinin BIST te
olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Dogukanli ve Ergiin
(2011)

2000-2010

10 y1llik BIST Tiim Endeksi verileri kullanilarak siirii davranis1 test
edilmis ve siirii davranisina dair kanit bulunamamigtir.

Kayalidere (2012)

1997-2012

1997-2004 ve 2005-2012 olmak UGzere iki alt donemde
kargilagtirmali olarak yapilan caligmada her iki donemde de
BIST te siirii davranisi oldugu tespit edilmistir.

Ulusan, Hanci ve Ergilin
(2013)

2008-2012

BIST 100°de yer alan bankalara ait siirii davranis1 arastirilmistir.
Uygulama kisminin iki asamadan olustugu calismada, referans
endekste yer alan 10 adet bankaya ait payda, siirli davraniginin
varligina dair kanitlara ulagilamamistir.

Solakoglu ve Demir
(2014)

2000-2013

BIST 30'da islem yapan yatirrmcilarin siirii davranist ile hareket
ettikleri konusunda herhangi bir kanit bulunamamistir. Ancak
calismada, ikinci Ulusal Pazar yatirimeilarmin 2000-2004, 2005—
2008 ve 2009-2013 yillar1 olarak ii¢ farkli donemde yapilan
analizlerde 1srarli ve piyasa temellerinden bagimsiz olarak siirii
davranis1 sergilediklerine dair bulgulara yer verilmistir.

Balcilar ve Demirer
(2015)

2000-2012

Ele alinan donemde borsada islem goren tiim paylarin kapanis
fiyatlariyla, BIST 100 endeksi ve S&P 500 endeksinin kullanildig
caligmada kiiresel soklarm ve dalgalanmalarin BIST’te siirii
davranisina neden oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica ¢caligmada,
stirii davraniginin sanayi sektoru hari¢ tim sektorlerde de gecerli
oldugu goriilmiistiir.

Dogukanli ve Ergiin
(2015)

2000-2011

BIST’te yer alan 15 farkl sektoriin giinliik, haftalik ve aylik verileri
kullanilmistir. Sonug olarak yatirimcilarin bazi donemlerde siirii
davranig1 gosterdikleri gdzlemlenmistir. Buna ek olarak BIST’te
islem goren paylar sektorel olarak farkli gruplarda incelenmistir.
Sonug olarak, siirii davranisinin kisa frekanslarda daha belirgin
oldugu ve yatinmcilarin reel sektér paylarina kiyasla finansal
sektdr paylariin alim satiminda siirii davranis1 gostermeye daha
egilimli olduklar tespit edilmistir.

Ozsu (2015)

1988-2014

BIST 100 endeksi kullanarak yapilan calismada siirii davranigmin
gecerli oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Ayrica yatirimcilarin birinci
seanstan ziyade ikinci seansta piyasa trendini daha fazla takip
ettikleri goriilmektedir. Boylece yatirimcilarin giiriiltiilii piyasa
kosullarindan ziyade normal piyasa kosullarinda digerlerini daha
cok taklit ettikleri sonucuna varilmistir.

Solakoglu, Giivercin ve
Akkas (2016)

2007-2016

Secimler ve Merkez Bankasi toplantilarinin  BiST 30
ve BIST ikinci Ulusal Pazari'nda siirii davranisma neden olup
olmadig test edilmistir. Bulgular, ilgili olaylarin bu endekslerde
stirii davranigina neden olmadigini géstermistir.
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Saldanli ve Medetoglu 2009 - 2018 Calismada, siirii davranmismin BIST’te islem goéren paylar

(2019) iizerindeki etkisini gosterebilmek amaglanmistir. Borsa stanbul’da
stirli davranisinin varligi test edilmis ve ele alinan donem olan 80
aym toplam 35 ayinda siirii davranigina ait bulgulara rastlanmistir.

Kuzu ve Celik (2020) 2000-2020 Borsa Istanbul’da siirli davramismn var olup olmadigmin test
edildigi calismada BIST 100 endeksi incelenmis ve anormal
hareketlerin ~ goriildiigi =~ piyasalarda  siirli  davranigina
rastlanilmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Akgaalan, Dindaroglu ve 2001-2016 BiST'te islem goren 499 pay ile yapilan calismada uluslararas

Binatl1 (2020) yatirimcilar tarafindan artan ticaretin ardindan siirii davranigimin
arttigi, ancak piyasadaki genel ticaret hacmiyle birlikte siri
davranisinin azaldigi tespit edilmistir. Stirii davranisiyla ortaya
cikan hareketler, artan oynaklifa yol agmaktan ziyade artan
volatiliteye yanit olarak yiikselmistir. Yatirimeilarin, ekonomik
krizlerde degil, iilkede siyasi gerilimi artiran dnemli olaylardan
sonra siirii davranisi sergiledikleri sonucuna ulagilmistir.

Tablo 2’de goze carpan en 6nemli detay Tirkiye iizerine yapilmis ¢alismalarin bir kisminda siirii
davranisinin varlhigina iliskin bulgulara ulasilirken, bir kismi ise secilen donemlerde yasanan
gelismelerin de etkisiyle siirli davranisinin tespit edilmemesi olmustur (Durukan ve digerleri, 2017).

Borsa Istanbul'da COVID-19’un siirii davranisina sebep olup olmadigina dair smirli sayida literatiir
calismas1 bulunmaktadir (Erdogan, 2021; Yavuzaslan ve Ozkan, 2022). Ayrica goriildiigii kadariyla
literatiirde, bir afet veya olagan iistii durumlar karsisinda ortaya ¢ikan panik ortaminda BIST
endekslerinde siirli davranisinin karsilastirilmasini konu edinen bir ¢caligmaya da rastlanamamuistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada paylarin giinliik diizeltilmis kapanis fiyatlart Rasyonet veri tabanindan elde edilmistir.
Ayrica BIST pay endeksi verileri ile pay endekslerinde yer alan sirketleri belirlemek igin Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) ve Borsa Istanbul (BIST) internet sitelerinden yararlanilmistir. Tablo
3, calismada incelenen BIST pay endekslerini ve bu endekslere dahil olan pay sayilarini
gostermektedir. Incelenen dénemde BIST Tiim Endeksi en fazla pay sayisina sahipken (347), BIST
Temettii 25 Endeksi en az pay sayisina (25) sahiptir.

Tablo 3: Borsa Istanbul Pay Endeksleri ve Endekslerde Yer Alan Pay Sayilari

Pay Endeksleri Pay Sayisi
BIST 100 100
BIST 50 50
BIST 30 30
BIST Tiim 347
BIST 100-30 70
BIST Tiim—100 247
BIST Yildiz 124
BIST Ana 173
BIST KOBI Sanayi 40
BIST Temettii 67
BIST Temettii 25 25
BIST Kurumsal Yonetim 52
BIST Siirdiiriilebilirlik 58

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndan (KAP) derlenmistir.

COVID-19’un etkisiyle BIST pay endekslerinde siirii davranisinin varligini arastirmak igin iig
donem belirlenmistir. Bunlar; tiim donem (10 Haziran 2019 — 14 Aralik 2020 arasi1), COVID-19
oncesi donem (10 Haziran 2019 — 10 Mart 2020 arasi) ve COVID-19 donemidir (11 Mart 2020 —
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14 Aralik 2020 arasi). Arastirmada kullanilan veri setinin tamami1 380 islem giiniinden olusurken,
COVID-19 6ncesi donem ve COVID-19 donemi 190 islem giiniinden olusmaktadir.

Calismada ilk olarak paylara iliskin giinliik getiriler asagidaki esitlik kullanilarak hesaplanmaktadir.

Ri; = In ak: 1)
v P4

Esitlik (1)’de, Rit, 1 paymin t giiniindeki getirisini, In dogal logaritmayi, Pit, 1 paymnin t gliniindeki
diizeltilmis kapamis fiyatini, Py1, 1 paymin t-1 giiniindeki diizeltilmis kapanis fiyatini temsil
etmektedir. Paylarin olusturdugu her bir endeksin t giiniindeki yatay kesit ortalama getirisini
hesaplamak i¢inse, Esitlik (2) kullanilmaktadir.

R _ X Ry
mt —
’ N

)

Esitlik (2)’de Rmy, ilgili pay endeksinin t gunlindeki ortalama getirisini, Ri: yukarida da ifade
edildigi gibi ilgili endeks icinde yer alan her bir 1 payinin t giinlindeki getirisini ve N ise endekste
bulunan pay sayisini ifade etmektedir.

Finansal piyasalarda siirii davranisinin varliginin test edilmesinde literatiirde iki farkli yaklasim
bulunmaktadir. {1k yaklasim, testlerde finansal varliklara ait islem hacmi verilerini, diger yaklasim
ise benzer Ozelliklere sahip iilke, sektor veya endekslerde islem goéren finansal varliklarin getiri
verilerini kullanmaktadir (Dhall ve Singh, 2020). Getiri verilerini kullanarak finansal piyasalarda
stirli davraniginin varligini arastiran oncii ¢alismalar Christie ve Huang (1995) ve Chang ve digerleri
(2000) tarafindan yapilmistir. Literatiirde yazarlarin bu ¢aligmalarina bazi elestiriler getirilse de
(Demirer, Kutan ve Chen, 2010; Dhall ve Singh, 2020; Hwang ve Salmon, 2004), yazarlarin
gelistirdikleri yontemler bir¢cok ¢alismada halen siklikla kullanilmaktadir. Siirii davranisini test
etmeyi saglayan bu yontemler, ayn1 endekste yer alan paylarin yatay kesit davranislarini analiz
etmemizi saglamaktadir. Bu nedenle calismada Chang ve digerleri (2000)’e paralel olarak, getiri
dagilimmin bir 6l¢iisii olarak getirilerin yatay kesit mutlak sapmast (CSADy) kullanilmaktadir.
CSAD:, Esitlik (3)’deki gibi hesaplanmaktadir.

N
1
CSAD, = NZ'R“ — Rpng] ©)
i=1

Esitlik (3)’te N analiz edilen pay endeksinde yer alan toplam pay sayisini, Rit, pay endeksindeki i
paymin t giiniindeki getirisini ve Rm, t glininde pay endeksindeki N adet pay getirisinin yatay kesit
ortalamasini gostermektedir. CSADy, endeks ortalamasi etrafinda bireysel pay getirisi dagiliminin
bir gostergesi olarak ifade edilebilir. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM), getiri dagilimi
(CSADy) ile ortalama endeks getirisi (Rmt) arasindaki iliskinin dogrusal olmasi gerektigini
ongormektedir. Diger taraftan, CAPM’in aksine Chang ve digerleri (2000), bu iliskinin finansal
piyasalarda stresin arttig1 donemlerde dogrusal olmayan bir sekilde gerceklesebilecegini iddia
etmektedir. Bu nedenle yazarlar siirii davranisi sirasinda CSAD; ve Rm; arasinda ikinci dereceden
bir iliski olmasint beklemektedir. Dogrusal olmayan bu iligkiyi test etmek icin Esitlik (4)’teki
regresyon modeli kullanilmaktadir.

CSAD; =vyo + Y1|Rm,t| +V2RE  + & (4)

Esitlik (4)’te |Rm‘t|, mutlak terim iken; R% , getiri dagilimu ile ortalama endeks getirisi arasindaki
dogrusal olmayan iligkiyi tespit etmeye calismaktadir. Esitlik (4)’te y, katsayisi, ilgili endekste siirii
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davranisinin varligmin test edilmesinde kullanilmaktadir. y, katsayisinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi bu endekste siirii davraniginin var oldugunu; pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml1 olmasi ise ilgili endekste siirii davranisinin olmadigini géstermektedir.

Literatiirde baz1 ¢alismalar, getiri dagilimindaki artisin yiikselen (boga) piyasalarda, diisen (ay1)
piyasalara gore daha yiiksek oldugunu gostermektedir (Dhall ve Singh 2020). Bu bulgular, yatirime1
davraniglariin farkli piyasa kosullarina gore degisiklik gosterebilecegini ortaya koymaktadir
(Celik, 2013; Chiang, Li ve Tan, 2010; Chiang ve Zheng, 2010; Tan, Chiang, Mason ve Nelling,
2008). Bu durumun Borsa Istanbul endekslerinde gegerli olup olmadigimi arastirmak igin Esitlik
(5)’te gosterilen regresyon modeli tahmin edilmektedir.

CSAD; =yo +y:(1 - D)lRm,tl + VleRm,t|+V3 1- D)ern,t+V4DRan,t + & (5)

Esitlik (5)’te D, Rm ¢ dikkate alinarak olusturulan ve 1 ya da 0 degeri alan bir kukla degiskendir. Bu
degisken, Rmy, sifirdan kiigiikse 1, degilse 0 degerini almaktadir. y3 (y,) Katsayisi, yiikselen (diisen)
piyasada CSAD; ve R arasindaki dogrusal olmayan iligskiyi gostermektedir. Negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir y5 (y,) yiikselen (diisen) piyasada siirii davranisinin varligina isaret etmektedir.

4. Ampirik Bulgular
4.1. Tammlayia1 Istatistikler

Tablo 4, her bir pay endeksinin ginlik ortalama getirisi (Rm;) ile getirilerin yatay kesit mutlak
sapmasi (CSADy) i¢in tanimlayici istatistikleri gostermektedir. Calismada, COVID-19'un Borsa
Istanbul pay endekslerinde siirii davranisina neden olup olmadigini arastirmak icin incelenen tiim
dénem, COVID-19 6ncesi ve COVID-19 dénemi olmak tizere alt donemlere ayrilmistir. Tablo 4
Panel A, Panel B ve Panel C sirasiyla tim doneme, COVID-19 6ncesi doneme ve COVID-19
donemine iligkin tanimlayici istatistikleri sunmaktadir. CSAD'nin pay endeksleri i¢in ortalama ve
standart sapma degerleri, incelenen tim dénem ile COVID-19 déneminde, COVID-19 &ncesi
doneme gore daha yiiksektir. BIST KOBI Sanayi ve BIST TUM-100 endeksleri, bu dénemlerde
diger pay endekslerine kiyasla CSAD'nin en yiiksek ortalama ve standart sapma degerlerine sahiptir.
Espinosa-Méndez ve Arias’m (2020b) Avusturalya borsas1, Yavuzaslan ve Ozkan’mn (2022) BIST
sektdr endeksleri igin ifade ettigi gibi analize dahil edilen tiim BIST pay endekslerinde minimum
ve maksimum ortalama getiriler COVID-19 déneminin basladigi mart ayinda gergeklesmistir. Mart
2020'de BIST KOBI Sanayi endeksi %7,94 ile BIST pay endeksleri arasinda en yiiksek ortalama
getiriyi saglarken, BIST Ana endeksi -%15,57 ile BIST pay endeksleri arasinda en diisiik ortalama
getiriyi saglamistir.
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Tablo 4: Giinliik RM ve CSAD icin Tammlayici Istatistikler

Panel A:Tiim Donem (Gozlem Sayis1=380)

Pay Endeksleri Degiskenler Ortalama Max. Min. Std. Hata
BiST 100 RM 0,0023 0,0702 -0,0962 0,0171
CSAD 0,0167 0,0453 0,0094 0,0047
BiST 50 RM 0,0016 0,0701 -0,0957 0,0170
CSAD 0,0157 0,0464 0,0082 0,0048
BIiST 30 RM 0,0013 0,0640 -0,0835 0,0165
CSAD 0,0140 0,0426 0,0051 0,0049
BiST Tiim RM 0,0035 0,0749 -0,1319 0,0190
CSAD 0,0223 0,0585 0,0132 0,0058
BiST 100-30 RM 0,0027 0,0729 -0,1033 0,0180
CSAD 0,0174 0,0522 0,0092 0,0052
BIST Tiim—100 RM 0,0040 0,0769 -0,1469 0,0202
CSAD 0,0244 0,05656 0,0122 0,0065
BIST Yildiz RM 0,0025 0,0714 -0,0988 0,0169
CSAD 0,0171 0,0481 0,0099 0,0049
BiST Ana RM 0,0039 0,0778 -0,1557 0,0215
CSAD 0,0235 0,0523 0,0115 0,0064
BiST KOBI Sanayi RM 0,0050 0,0794 -0,1159 0,0200
CSAD 0,0282 0,0602 0,0117 0,0097
BiST Temettii RM 0,0027 0,0684 -0,0859 0,0157
CSAD 0,0173 0,0474 0,0076 0,0061
BiST Temettii 25 RM 0,0019 0,0659 -0,0788 0,0140
CSAD 0,0145 0,0401 0,0056 0,0054
BiST Kurumsal Yonetim RM 0,0023 0,0698 -0,1088 0,0169
CSAD 0,0178 0,0533 0,0093 0,0051
BIiST Siirdiiriilebilirlik RM 0,0017 0,0666 -0,0918 0,0164
CSAD 0,0151 0,0417 0,0072 0,0045
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(Tablo 4 Devam)

Panel B: COVID-19 Oncesi (Gozlem Sayisi=190)

Pay Endeksleri Degiskenler Ortalama Max. Min. Std. Hata
BIST 100 RM 0,0014 0,0474 -0,0751 0,0148
CSAD 0,0144 0,0264 0,0094 0,0025
BIST 50 RM 0,0010 0,0477 -0,0702 0,0150
CSAD 0,0142 0,0258 0,0087 0,0029
BIST 30 RM 0,0008 0,0427 -0,0621 0,0148
CSAD 0,0128 0,0243 0,0057 0,0034
BIST Tiim RM 0,0024 0,0498 -0,0849 0,0162
CSAD 0,0188 0,0351 0,0132 0,0039
BIST 100-30 RM 0,0017 0,0494 -0,0807 0,0153
CSAD 0,0149 0,0242 0,0092 0,0028
BIST Tiim-100 RM 0,0028 0,0509 -0,0890 0,0171
CSAD 0,0205 0,0373 0,0122 0,0047
BIST Yildiz RM 0,0016 0,0465 -0,0735 0,0144
CSAD 0,0145 0,0282 0,0099 0,0028
BiST Ana RM 0,0028 0,0546 -0,0969 0,0185
CSAD 0,0200 0,0356 0,0115 0,0050
BiST KOBI Sanayi RM 0,0025 0,0464 -0,0804 0,0163
CSAD 0,0215 0,0407 0,0117 0,0055
BIST Temettii RM 0,0014 0,0450 -0,0668 0,0129
CSAD 0,0136 0,0288 0,0076 0,0034
BiST Temettii 25 RM 0,0011 0,0317 -0,0604 0,0113
CSAD 0,0122 0,0319 0,0056 0,0039
BiST Kurumsal Yonetim RM 0,0017 0,0431 -0,0691 0,0144
CSAD 0,0156 0,0335 0,0093 0,0035
BIST Siirdiiriilebilirlik RM 0,0009 0,0437 -0,0644 0,0142
CSAD 0,0133 0,0248 0,0072 0,0028
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(Tablo 4 Devam)

Panel C: COVID-19 Dénemi (Gozlem Sayis1=190)

Pay Endeksleri Degiskenler Ortalama Max. Min. Std. Hata
BIST 100 RM 0,0032 0,0702 -0,0962 0,0192
CSAD 0,0189 0,0453 0,0098 0,0053
BIST 50 RM 0,0023 0,0701 -0,0957 0,0188
CSAD 0,0172 0,0464 0,0082 0,0058
BIST 30 RM 0,0019 0,0640 -0,0835 0,0180
CSAD 0,0151 0,0426 0,0051 0,0057
BIST Tiim RM 0,0047 0,0749 -0,1319 0,0214
CSAD 0,0257 0,0585 0,0152 0,0054
BIST 100-30 RM 0,0037 0,0729 -0,1033 0,0204
CSAD 0,0200 0,0522 0,0098 0,0057
BIST Tiim-100 RM 0,0053 0,0769 -0,1469 0,0229
CSAD 0,0282 0,0556 0,0161 0,0058
BIST Yildiz RM 0,0034 0,0714 -0,0988 0,0190
CSAD 0,0196 0,0481 0,0112 0,0052
BiST Ana RM 0,0049 0,0778 -0,1557 0,0240
CSAD 0,0269 0,0523 0,0143 0,0057
BiST KOBI Sanayi RM 0,0075 0,0794 -0,1159 0,0229
CSAD 0,0348 0,0602 0,0143 0,0085
BIST Temettii RM 0,0039 0,0684 -0,0859 0,0179
CSAD 0,0209 0,0474 0,0100 0,0060
BiST Temettii 25 RM 0,0027 0,0659 -0,0788 0,0163
CSAD 0,0169 0,0401 0,0070 0,0056
BiST Kurumsal Yonetim RM 0,0030 0,0698 -0,1088 0,0191
CSAD 0,0199 0,0533 0,0114 0,0056
BIST Siirdiiriilebilirlik RM 0,0025 0,0666 -0,0918 0,0183
CSAD 0,0169 0,0417 0,0090 0,0051

Bu tablo, Borsa Istanbul pay endeksleri icin giinliik yatay kesit ortalama endeks getirisi (RMy) ve giinliik esit agirlikl
yatay kesit mutlak sapmalarimin (CSADy) Ozet istatistiklerini gostermektedir. Tim ddnem verisi 10/06/2019 ile
14/12/2020, COVID-19 ddnemi 6ncesi verisi 10/06/2019 ile 10/03/2020 ve COVID-19 ddnemi verisi 11/03/2020 ile
14/12/2020 tarihleri arasint kapsamaktadir.
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4.2. Borsa Istanbul Pay Endekslerinde Siirii Davranmisinin Tahminine Iliskin Sonuclar

Tablo 5, BIST pay endeksleri igin Esitlik (4)'te yer alan regresyon modelinin tahmin sonuglarini
gostermektedir. Tablo 5 Panel A calismada incelenen tiim doneme iliskin tahmin sonuglarini
sunarken, Panel B ve Panel C sirasiyla COVID-19 6ncesi ve COVID-19 dénemlerinin tahmin
sonuclarint raporlamaktadir. CAPM ile uyumlu olarak, tiim donem igin pay endekslerinde y,
katsayilari pozitiftir ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. y; katsayisi, COVID-19 6ncesi
donem icin BIST100, BIST 50, BIST 30, BIST Yildiz ve BIST Temettii 25 endeksleri; COVID-19
doneminde BIST Tiim, BIST Tiim—100, BIST Ana ve BIST KOBI Sanayi endeksleri hari¢ diger
tiim pay endekslerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5: Borsa Istanbul Pay Endekslerinde Siirii Davranis: Tahminleri
Panel A: Tim Ddnem (10/06/2019 — 14/12/2020)

Pay Endeksleri Yo Y1 Y2 Adj. R2

BiST 100 0,0148*** 0,1570*** 0,0468 0,1857
(0,0004) (0,0524) (0,9460)

BIST 50 0,0137*** 0,1733*** 0,0971 0,2160
(0,0004) (0,0592) (1,1171)

BIST 30 0,0116*** 0,2441*** -1,6573** 0,1571
(0,0004) (0,0501) (0,8227)

BIST Tiim 0,0202*** 0,1496*** 0,3360 0,1886
(0,0007) (0,0415) (0,6302)

BIiST 100-30 0,0156*** 0,1399*** 0,2187 0,1584
(0,0005) (0,0520) (0,9528)

BIST Tiim-100 0,0220*** 0,1818*** -0,2287 0,1489
(0,0008) (0,0478) (0,5880)

BIST Yildiz 0,0152*** 0,1512*** 0,4619 0,2149
(0,0004) (0,0495) (0,9273)

BiST Ana 0,0214*** 0,1552*** -0,2396 0,1187
(0,0008) (0,0442) (0,5294)

BiST KOBI Sanayi 0,0237*** 0,3823*** -2,4258 0,1235
(0,0013) (0,1025) (1,6447)

BiST Temettii 0,0138*** 0,3584*** -1,9029 0,2403
(0,0006) (0,0644) (1,1953)

BiST Temettii 25 0,0116*** 0,3345*** -1,5954 0,2445
(0,0005) (0,0748) (1,3691)

BiST Kurumsal Yonetim 0,0155*** 0,1874*** 0,4611 0,2808
(0,0004) (0,0513) (0,8702)

BIST Siirdiiriilebilirlik 0,0128*** 0,2337*** -1,1556 0,2057
(0,0003) (0,0521) (0,8758)
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(Tablo 5 Devam)

Panel B: COVID-19 Oncesi (10/06/2019 — 10/03/2021)

Pay Endeksleri Yo Y1 Y2 Adj. R2

BIST 100 0,0136*** 0,0418 1,7839*** 0,3205
(0,0003) (0,0410) (0,6708)

BIST 50 0,0133*** 0,0595 1,5418** 0,2473
(0,0003) (0,0398) (0,6291)

BIST 30 0,0117*** 0,0639 1,8715 0,1860
(0,0005) (0,0590) (1,1513)

BIST Tiim 0,0171*** 0,1297*** 0,9688 0,3453
(0,0004) (0,0455) (0,6576)

BIST 100-30 0,0138*** 0,0786* 0,8267 0,2358
(0,0004) (0,0419) (0,5863)

BIST Tiim-100 0,0182*** 0,2026*** -0,0014 0,3213
(0,0005) (0,0671) (0,9042)

BIST Yildiz 0,0136*** 0,0393 2,4355*** 0,3813
(0,0004) (0,0428) (0,6675)

BiST Ana 0,0176*** 0,2108*** -0,5153 0,2478
(0,0006) (0,0626) (0,7616)

BiST KOBI Sanayi 0,0191*** 0,2315*** -0,3925 0,2150
(0,0007) (0,0833) (1,2438)

BIST Temettii 0,0121*** 0,1282** 2,2306*** 0,3948
(0,0004) (0,0518) (0,8530)

BiST Temettii 25 0,0110*** 0,0842 4,0599*** 0,2522
(0,0005) (0,0631) (1,0933)

BiST Kurumsal Yonetim 0,0144*** 0,0879* 1,7416** 0,2587
(0,0004) (0,0491) (0,8612)

BIST Siirdiiriilebilirlik 0,0121*** 0,1060** 0,7005 0,2313
(0,0004) (0,0467) (0,7958)
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(Tablo 5 Devam)

Panel C: COVID-19 Dénemi (11/03/2020 — 14/12/2020)

Pay Endeksleri Yo Y1 Y2 Adj. R2

BIST 100 0,0167*** 0,1840*** -0,4914 0,1637
(0,0007) (0,0667) (1,2067)

BIST 50 0,0144*** 0,2419*** -0,7369 0,2146
(0,0007) (0,0792) (1,4488)

BIST 30 0,0120*** 0,3349*** -3,0917%** 0,1613
(0,0006) (0,0644) (0,8850)

BIST Tiim 0,0248*** 0,0317 1,0827* 0,1546
(0,0008) (0,0460) (0,5918)

BIST 100-30 0,0182*** 0,1239* 0,2011 0,1299
(0,0008) (0,0679) (1,2373)

BIST Tiim-100 0,0275*** 0,0175 0,7763 0,0777
(0,0010) (0,0536) (0,4809)

BIST Yildiz 0,0176*** 0,1502** 0,1470 0,1894
(0,0006) (0,0602) (1,1417)

BiST Ana 0,0263*** 0,0147 0,5808 0,0533
(0,0010) (0,0483) (0,4441)

BiST KOBI Sanayi 0,0333*** 0,0859 -0,0858 0,0132
(0,0018) (0,1092) (1,4759)

BIST Temettii 0,0176*** 0,3083*** -1,8329 0,1889
(0,0008) (0,0757) (1,3859)

BiST Temettii 25 0,0133*** 0,3762*** -2,9280** 0,2317
(0,0007) (0,0845) (1,2997)

BiST Kurumsal Yonetim 0,0172*** 0,2101*** 0,0931 0,2996
(0,0006) (0,0632) (1,0532)

BIST Siirdiiriilebilirlik 0,0139*** 0,2976*** -2,0467* 0,2154
(0,0005) (0,0657) (1,0907)

Bu tablo, Esitlik (4) yer alan regresyon modelinin en kiigiik kareler yontemiyle elde edilen tahmin sonuglarin
gOstermektedir. Parantez icinde Newey—West (1987) degisen varyans ve otokorelasyon tutarll standart hatalar
raporlanmustir. ***, ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir.

Siirii davranisini gdsteren y, katsayisi, tiim dénemde sadece BIST 30 endeksi icin %5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlaml1 ve negatiftir (-1,6573). Bu sonug, tiim donemde BIST 30 endeksi hari¢
diger pay endekslerinde siirii davranisinin var olmadigini isaret etmektedir. Tablo 5 Panel B’de
COVID-19 6ncesi déneme iliskin istatistiksel olarak anlamsiz y, sonuglari, BIST Tiim (0,9688),
BIST 100-30 (0,8267), BIST Tiim-100 (-0,0014), BIST Ana (-0,5153), BIST KOBI Sanayi (-
0,3925) ve BIST Siirdiiriilebilirlik (0,7005) endekslerinde siirii davramsinin  olmadigin
gostermektedir. BIST 100 (1,7839), BIST 50 (1,5418), BIST Yildiz (2,4355), BIST Temettii
(2,2306), BIST Temettii 25 (4,0599) ve BIST Kurumsal Yonetim (1,7416) endekslerine iliskin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli y, sonuglart ise, ilgili endekslerde COVID-19 6ncesi dénemde
anti siirii davranisinin varligina isaret etmektedir. Tablo 5 Panel C’de y, katsayis1 sadece BIST 30
(-3,0917), BIST Temettii 25 (-2,9280) ve BIST Siirdiiriilebilirlik (-2,0467) endeksleri icin
istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir. BIST Tiim endeksi ise, pozitif ve istatistiksel olarak %10
diizeyinde anlaml1 y, katsayisina sahiptir. Bu baglamda, COVID-19 déneminde BIST 30, BIST
Temettii 25 ve BIST Siirdiiriilebilirlik endekslerinde siirii davranisinin varligi kabul edilirken, BIST
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Tiim endeksinde anti siirlii davranisinin oldugu, diger pay endekslerinde ise siirli davranisinin
olmadigi ileri siirtilebilir.

4.3. Yiikselen ve Diisen Piyasa Kosullarinda Siirii Davramisinin Tahminine liskin Sonuglar

Literatirde COVID-19’un finansal piyasalarda goriilen siirii davranisina etkisini farkli piyasa
kosullar1 altinda arastiran ¢aligmalara da rastlanmaktadir (Dhall ve Singh, 2020; Espinosa-Méndez
& Arias, 2020a; Guosong ve digerleri, 2020; Yavuzaslan ve Ozkan, 2022). Bu nedenle ¢alismada
yiikselen ve diisen piyasa kosullarinda siirii davranisinin var olup olmadigi da incelenmektedir.
Tablo 6 Panel A, Panel B ve Panel C’de, calismada incelenen tiim donemler i¢in Esitlik (5)’te
gosterilen regresyon modelinin tahmin sonuglari sunulmaktadir. Bu regresyon modeli sonuglarinda
istatistiksel olarak anlamli negatif y; veya y, katsayilari sirasiyla yiikselen ve diisen piyasa
kosullarinda siirii davraniginin varhigini ortaya koymaktadir. Ayrica Tablo 6’da bu katsayilarin
esitligini test etmek icin Wald F testi sonuglar1 da raporlanmastir.

Tablo 6: Yiikselen ve Diisen Piyasalarda Siirii Davranisi Tahminleri

Panel A: Tim Ddnem (10/06/2019 — 14/12/2020)

Pay Endeksleri Yo Y1 Y2 Y3 Y4 Adj.R2 y3 =7v,

BiST 100 0,0148*** (,1461*** 0,2256*** -0,7220 -0,6986 0,1970  (0,0004)
(0,0004) (0,0511) (0,0755)  (1,1355) (1,2075)

BIST 50 0,0136*** (0,1988*** 0,1982** -1,2222 -0,0675 0,2172  0,7992
(0,0004) (0,0598)  (0,0799)  (1,3296) (1,3196)

BIST 30 0,0117*** 0,2055*** 0,2522*** -0,4445 -1,8963*  0,1544  0,8369
(0,0004) (0,0646)  (0,0672)  (1,8200) (1,0487)

BiST Tiim 0,0199*** (,2213*** (,2311*** -27816*** -0,2343 0,2147  6,4497**
(0,0007)  (0,0524) (0,0581)  (0,9661) (0,7261)

BIST 100-30 0,0155*** (,1586*** 0,1868** -1,0675 -0,2006 0,1628  0,5431
(0,0005) (0,0501) (0,0737)  (1,0255) (1,1782)

BiST Tiim-100 0,0214*** (,3177*** 0,2487*** -4,5226*** -0,5638 0,1780  12,4070***
(0,0008)  (0,0655)  (0,0571)  (1,1036) (0,5921)

BIST Yildiz 0,0152*** (,1463*** 0,2295*** -0,6659 -0,3476 0,2308  0,0662
(0,0004) (0,0514) (0,0710) (1,1862) (1,1486)

BiST Ana 0,0208*** (,2791**  0,2083*** -3,8618*** -0,4879 0,1413  11,5843***
(0,0008) (0,0612) (0,0547)  (1,0021) (0,5532)

BIiST KOBI Sanayi 0,0230*** (,5382*** (0,4496*** -7,2152*** -25628*  0,1408 6,2292**
(0,0013)  (0,1056)  (0,1199)  (1,5716) (1,5532)

BiST Temettii 0,0137*** (,3922*** (,4141*** -4,0862*** -2,3327 0,2470  1,1785
(0,0006) (0,0648)  (0,0897)  (1,1422) (1,5186)

BiST Temettii 25 0,0115*** (,3521*** 0,3867*** -3,9223*** -1,8595 0,2575 11,2639

(0,0005)  (0,0599)  (0,1159)  (1,0663)  (2,0519)

BiST Kurumsal Yonetim  0,0154*** 0,1976*** 0,2836*** -1,6138*  -04259  0,3106 1,2908
(0,0004)  (0,0486)  (0,0728)  (0,9128)  (1,0571)

BiST Siirdiiriilebilirlik 0,0127*** 0,2150*** 0,3184*** -19156** -21118* 0,2254 0,0348
(0,0003)  (0,0498)  (0,0723)  (0,9376)  (1,1068)
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(Tablo 6 devam)

Panel B: COVID-19 Oncesi (10/06/2019 — 10/03/2021)

Pay Endeksleri Yo Y1 Y2 Y3 Y4 Adj. R2 y; =y,

BiST 100 0,0136***  0,0239 0,0931** 1,4996 0,9965 0,3324 0,2493
(0,0003) (0,0439) (0,0450) (1,0096)  (0,7168)

BiST 50 0,0133***  0,0543 0,0826 1,3440 1,1888 0,2423 0,0145
(0,0003) (0,0479) (0,0550) (1,2797)  (0,8847)

BiST 30 0,0117***  0,0097 0,1063 3,3276 0,9989 0,1861 11,2462
(0,0005) (0,0690) (0,0729) (2,1126)  (1,3426)

BiST Tiim 0,0170***  0,1715** 0,1922***  -14634 0,2405 0,3551 0,9935
(0,0004) (0,0772) (0,0608) (1,9137)  (0,7888)

BiST 100-30 0,0138***  0,0805 0,1052** 0,1792 0,4721 0,2329 0,0551
(0,0004) (0,0539) (0,0436) (1,3047)  (0,6025)

BiST Tiim-100 0,0179***  0,2833***  (,2557*** -3,3679 -0,5108 0,3287 2,2862
(0,0005) (0,1029) (0,0855) (2,1688)  (1,0869)

BiST Yildiz 0,0137***  0,0050 0,1117** 2,4887** 1,2750*  0,4031 11,0229
(0,0004) (0,0465) (0,0466) (1,1455)  (0,6828)

BiST Ana 0,0173***  0,3119*** 0,2322*** -3,8816 -0,6032* 0,2510 3,0101*
(0,0006) (0,1011) (0,0803) (2,0815)  (0,9149)

BiST KOBI Sanayi 0,0190***  0,2603** 0,3442***  -29002 -1,8741 0,2239 0,0865
(0,0008) (0,1251) (0,1130) (3,6113)  (1,5607)

BiST Temettii 0,0122***  0,0837 0,1929*** 2,7763*  1,0671 0,4022 0,8990
(0,0003) (0,0621) (0,0572) (1,6067)  (0,8922)

BiST Temettii 25 0,0107***  0,2401** 0,1528* -6,3842 3,1587** 0,2667 5,6542**
(0,0005) (0,1116) (0,0840) (4,2245)  (1,3292)

BiST Kurumsal Yénetim 0,0142***  0,1385* 0,1622** -1,6057 0,7437 0,2763  1,2040
(0,0005) (0,0744) (0,0648) (2,2130)  (0,9764)

BiST Surdurilebilirlik ~ 0,0119***  0,1182** 0,1793***  -1,1192 -0,4056 0,2547 0,1967
(0,0004) (0,0585) (0,0593) (1,6145)  (1,0167)
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(Tablo 6 devam)

Panel C: COVID-19 Dénemi (11/03/2020 — 14/12/2020)

Pay Endeksleri Yo Y1 Y2 Y3 Ya Adj.R2 y3 =Y,

BIST 100 0,0166*** 0,1621*** 0,3290*** -1,4846 -2,0094 0,2046  0,1080
(0,0006) (0,0596) (0,1031) (1,1466) (1,5940)

BIST 50 0,0142*** 0,2781*** 0,3031*** -2,6450 -1,2258* 0,2213  0,6755
(0,0007) (0,0787) (0,1149) (1,5151) (1,7687)

BIST 30 0,0120*** 0,3231*** (,3308*** -2,6664 -3,0880**  0,1525  0,0633
(0,0006) (0,0805) (0,0964) (1,8908) (1,3294)

BiST Tiim 0,0244***  0,0723 0,1910***  -1,4360 -0,1272 0,2323  1,4464
(0,0008) (0,0620) (0,0717) (1,1242) (0,7482)

BIST 100-30 0,0180*** 0,1305**  0,2592*** -1,2682 -1,1061 0,1606  0,0108
(0,0007) (0,0614) (0,0992) (1,0886) (1,5509)

BiST Tiim-100 0,0269***  0,1182 0,1464* -2,6184**  -0,0374 0,1387  5,3786**
(0,0010) (0,0729) (0,0746) (1,1594) (0,5849)

BIST Yildiz 0,0176*** 0,1389**  0,3001*** -1,2285 -1,3628 0,2391  0,0081
(0,0006) (0,0573) (0,0900) (1,1282) (1,4494)

BiST Ana 0,0258***  0,0982 0,1219* -2,1474* -0,0655 0,0982  3,9660**

(0,0009)  (0,0687)  (0,0731)  (1,0996)  (0,5603)
BiST KOBI Sanayi  0,0319%** 0,3044**  0,2611%**  -50267*** -10335 0,0778  8,1796%**
(0,0018)  (0,1225)  (0,1177)  (1,6918)  (1,1266)

BiST Temettii 0,0173%**  0,3373%**  0,4643*** -43666*** -33974* 02277  0,2385
(0,0008)  (0,0753)  (0,1022)  (1,2186)  (1,7565)

BIST Temettii 25  0,0133***  0,3704***  0,4784%** .47322%** .38633* 02599  0,1661
(0,0008)  (0,0771)  (0,1368)  (1,2693)  (2,1428)

BiST Kurumsal

Yonetim 0,0170***  0,2040*** 0,3830*** -1,9768* -1,4933 0,3723 0,1313
(0,0006)  (0,0640)  (0,0918)  (1,1131)  (1,2953)

BiST

surdirilebilirlik ~ 0,0138***  0,2656***  0,4561%** -2,0021%** -3 7724*** 02656  0,3945
(0,0005)  (0,0647)  (0,0994)  (1,0858)  (1,4318)

Bu tablo, Esitlik (5) yer alan regresyon modelinin en kiigiik kareler yontemiyle elde edilen tahmin sonuglarmi gostermektedir.
Parantez icinde Newey—West (1987) degisen varyans ve otokorelasyon tutarli standart hatalar raporlanmistir. Tablonun son
stitununda, yiikselen ve diisen piyasalarda siirii davranisinn varligini gosteren katsayilarin esitligini (y3=y4) test etmek icin Wald
F istatistikleri sunulmaktadwr. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlihigi ifade etmektedir.

Tablo 6 Panel A, BIST Tiim (-2,7816), BIST Tiim—100 (-4,5226), BIST Ana (-3,8618), BIST KOBI
Sanayi (-7,2152), BIST Temettii (-4,0862), BIST Temettii 25 (-3,9223), BIST Kurumsal Y®6netim
(-1,6138) ve BIST Siirdiiriilebilirlik (-1,9156) endekslerinde tiim donem igin yikselen piyasa
kosullarinda siirii davranisi etkisinin var oldugunu gostermektedir. BIST KOBI Sanayi (-2,5628) ve
BIST Siirdiiriilebilirlik (-2,1118) endekslerinde yiikselen piyasa kosullar1 yani sira, diisen piyasa
kosullarinda da siirii davranis1 etkisi belirmektedir. Wald F testi sonuglar1 (6,2292), BIST KOBI
Sanayi endeksinde yiikselen piyasa kosullarinda ortaya ¢ikan siirii davranisi etkisinin, diigen piyasa
kosullarinda ortaya cikandan daha yiiksek oldugunu gdstermektedir. Diger taraftan BIST
Siirdiiriilebilirlik endeksi i¢cin Wald F testi sonuglar1 (0,0348), yiikselen ve diisen piyasa kosullarinda
endekste goriilen siirii davranisi etkisinin benzerlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Ayrica, diisen
piyasa kosullarinda BIST 30 (-1,8963) endeksinde de siirii davranisinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.
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COVID-19 6ncesi donemin tahmin sonuglarmin sunuldugu Tablo 6 Panel B’de ise, sadece BIST
Ana (-0,6032) endeksinde diisen piyasa kosullarinda siirii davranisi etkisi tespit edilmistir. Tablo 6
Panel C’de raporlanan COVID-19 dénemi tahmin sonuglari, BIST Tiim—-100 (-2,6184), BIST Ana
(-2,1474), BIST KOBI Sanayi (-5,9267), BIST Temettii (-4,3666), BIST Temettii 25 (-4,7322),
BIST Kurumsal Yonetim (-1,9768) ve BIST Siirdiiriilebilirlik (-2,9021) endekslerinde yiikselen
piyasa kosullarinin siiri davranisi etkisini ortaya ¢ikardigini gostermektedir. Ayni1 dénemde diisen
piyasa kosullarinda BIST 50 (-1,2258), BIST 30 (-3,0880), BiST Temettii (-3,3974), BIST Temettii
25 (-3,8633) ve BIST Siirdiiriilebilirlik (-3,7724) endekslerinde siirii davranis1 etkisi goriilmektedir.
Wald F testi sonuglarma gore, BIST Temettii, BIST Temettii 25 ve BIST Siirdiiriilebilirlik
endekslerinde siirii davranigi etkisi her iki piyasa kosulunda da aym giictedir.

5. Sonug

Birgok iilkeye yayilan ve Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak ilan edilen COVID-19
salgini, uzun vadede kalici olma ihtimali oldukc¢a yiliksek degisimlere neden olmaktadir. Salgina
yonelik, as1 ve ilag gelistirme ¢alismalari biitlin hiziyla devam etmektedir. Bu tibbi girisimlerin yani
sira sosyal ve beseri bilimlerin, salginin tetiklemis oldugu problemleri ele almasi ve bu problemlerin
cozlimiinde ciddi katkilar sunmasi beklenmektedir. COVID-19 salgminin ilk defa giindeme
gelmesiyle ozellikle gida aligverisleri esnasinda panikle hareket eden bireylerin, dikkat, 6zen ve
analiz igceren kararlar yerine siirii psikolojisi ile kararlar verdiklerine sahit olunmustur.

Chang ve digerleri (2000) tarafindan onerilen getirilerin yatay kesit mutlak sapmasi (CSAD), pay
piyasalarindaki siirii davranisini analiz etmede siklikla kullanilan bir yontemdir. Bu ¢alismada da
CSAD, getiri dagilimi oOlgiisti olarak kullanilarak, siirii davranisinin varligini tespit etmek igin
ortalama piyasa getirisi ile arasinda dogrusal bir iliskinin olup olmadig: test edilmektedir. Pay
piyasalarinda yatirimcilarin rasyonel davraniglar sergilemesi bir baska ifadeyle piyasada siirii
davranisinin olmamast durumunda, getirilerin yatay kesit mutlak sapmasi ortalama piyasa
getirisinin dogrusal ve artan bir fonksiyonudur. Irrasyonel davranan yatirrmeilar igin, getiri dagilimi
ile ortalama piyasa getirisi arasindaki iliski dogrusal degildir ve bu iliski artan veya azalan bir
sekilde gergeklesebilmektedir. Bu baglamda ¢alismada, BIST pay endekslerinde siirii davranisinin
varlig1 analiz edilmekte ve boylece COVID-19 salgininin hangi endekslerde siirii etkisine neden
oldugu tespit edilmeye calisilmaktadir.

Durukan ve digerleri (2017), finansal krizlerin siirli davranisini tetikleyebilecegini belirtmektedir.
Calismada elde edilen sonuglar, finansal krizler gibi COVID-19 salgininin da bazi BIST
endekslerinde siirii davranigina neden oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgularla, hangi BIST
endekslerinde islem goren paylarin siirii davranisina maruz kaldiginin tespit edilmesi miimkiin
olabilmektedir. Durukan ve digerleri (2017), BIST te islem géren kiiciik 6lcekli sirketlerde siirii
davraniginin varligin1 savunurken, bu ¢alismada elde edilen bulgular COVID-19 salgini sirasinda
piyasa degeri yiiksek sirketlerde siirii davranisinin varligina isaret etmektedir.

Tablo 7°de raporlandig: iizere; BIST 30 Endeksi’nde, COVID-19 éncesi donemde siirii davranist
gbzlemlenmezken; COVID-19 vakalarmin agiklandigi 11 Mart 2020 tarihinden sonraki donemde
BIST 30 Endeksi’nde siirii davranis1 goriilmektedir. Siirii davramisini test etmek igin belirlenen tiim
zaman dilimi i¢in de sadece BIST 30 Endeksi’nde siirii davranisi tespit edilirken, COVID—-19 6ncesi
donemde hicbir BIST endeksinde siirii davranisinin varlig1 kanitlanamanmustir. Ustelik COVID-19
oncesi donemde, birgok BIST endeksinde (BIST 100, BIST 50, BIST Kurumsal Yonetim, BIST
Temettii, BIST Temettii 25 ve BIST Yildiz) ters siirii davranisinin varligi ortaya koyulmaktadur.
COVID-19 doneminde, BIST 30 Endeksi disinda BIST Siirdiiriilebilirlik ve BIST Temettii 25
endekslerinde de siirii davraniginin yasandig1 goriilmektedir.
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Tablo 7: Endeks Bazli Ozet Bulgular

Endeksler TUm Dénem COVID-19 Oncesi COVID-19 Ddnemi
BiST 100 Ters Siirii Davranis1 Var

BiST 50 Ters Siirii Davranig1 Var

BiST 30 Siirii Davranig1 Var Siirii Davranig1 Var
BiST Tiim Ters Siirti Davranis1 Var
BIST 100-30

BIST Tiim-100

BiST Yildiz Ters Siirii Davranig1 Var

BIST Ana

BiST KOBI Sanayi

BiST Temettii Ters Siirii Davranis1 Var
BiST Temettii 25 Ters Siirii Davranis1 Var Siirli Davranis1 Var
BiST Kurumsal Yénetim Ters Siirii Davranis1 Var
BIST Siirdiiriilebilirlik Siirli Davranis1 Var

Calismada BIST pay endekslerinde yiikselen (boga) ve diisen (ay1) piyasa kosullarinda da siirii
davraniginin ortaya ¢ikip ¢ikmadigi arastirilmaktadir. Boylece, boga ve ay1 piyasasinda hangi
endekslerin ve sirket gruplarinin 6ne c¢iktigi stirli davranist bulgulart ile belirlenmeye
calisilmaktadir.

Tablo 8’de yer alan sonuglar, siirii davraniginin daha cok COVID-19 doéneminde hem boga piyasasi
kosullarinda hem de ay1 piyasas1 kosullarinda ortaya ¢iktigin1 géstermektedir. Tablo 8’de COVID—
19 donemiyle ilgili i¢ 6nemli sonug goze ¢arpmaktadir. Birincisi hem boga piyasast hem de ay1
piyasas1 kosullarinda temettii endekslerinde (BIST Temettii ve BIST Temettii 25) goriilen siirii
davramisidir. Ikincisi, boga piyasas1 kosullarinda piyasa degeri kiigiik sirketlerin paylarinin yer
aldig1 endekslerde (BIST Tiim—100 ve BIST KOBI Sanayi) siirii davranisinin ortaya ¢ikmasi ve
ilgili endekslerde ay1 piyasasi kosullarinda bu davranisin kaybolmasidir. Sonuncusu ise, ay1 piyasasi
kosullarinda daha ¢ok piyasa degeri yiiksek sirketlerin paylarmin yer aldig1 endekslerde (BIST 30
ve BIST 50) siirii davramisinin goriilmesi ve ilgili endekslerde boga piyasas1 kosullarinda bu
davranigin yok olmasidir.

Siirti davranisiyla ilgili genel, ylikselen ve diisen piyasa kosullarinda elde edilen bu bulgularin ¢esitli
nedenleri olabilir. Birincisi, yatirimcilarin finansal piyasalarda belirsizligin ve stresin arttig1
donemlerde genel olarak biiyiik sirketlerin paylarina ve temettii yatirimi gibi uzun vadeli yatirimlara
yonelebilmesidir. Yatirimcilar 6zellikle yiiksek sermaye kayiplarinin yasandigi donemlerde temettii
sirketlerine yatirnm yaparak elde ettikleri kar pay1 kazanglar1 ile bu kayiplarinin bir bdliimiinii
giderebileceklerini diisiinebilir. Ikincisi, yatirimeilarin ¢ogunlugunun biiyiik sirketlerin COVID-19
nedeniyle azalan ticari faaliyetlerini ve bunun sonucunda ortaya ¢ikabilecek finansal sikintilar1 daha
iyi yonetebileceklerine iligkin beklentileri olabilir. Ugiinciisii, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi 2014
yilinda BIST 30 Endeksi’nde bulunan sirketlerin degerlemeye almmasiyla hesaplanmaya
baslamustir ve analizin yapildig1 dénemde bu endekste yer alan sirketlerin yaklasik %80’i BIST 30
Endeksi sirketlerinden olusmaktadir. BIST Temettii ve BIST Temettii 25 Endeksi sirketlerinin ise
sirastyla yaklasik %37’si ve %20’si BIST 30 Endeksi sirketlerinden olusmaktadir. Son olarak
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yatirimcilar, boga piyasasi kosullarinda kiigiik sirketlerin pay fiyatlariin daha hizl yiikselecegi, ay1
piyasasi kosullarinda ise biiyilik sirketlerin pay fiyatlarinin fazla diismeyecegi beklentisiyle ilgili
piyasa kosullarinda sirastyla kii¢lik ve biiyiik sirketlerin paylari arasinda gegisler yaparak sermaye
kayiplarin1 gidermeyi tercih etmis olabilir.

Tablo 8: Yiikselen ve Diisen Piyasa Kosullarinda Endeks Bazli Ozet Bulgular

Boga Piyasasi Ayl Piyasasi
Tum CoVvID CoVvID N . CovID COoVvID
; - ; ) g Tum Donem " : ) .
Donem Oncesi Donemi Oncesi Donemi
BIST 100
BIST 50 Siirii Davranisi
Var
. Sard Siirii Davranisi
BIST 30 Davranisi Var Var
Suru
BiST Tiim Davranisi
Var
BIST 100-30
Surt Siirii Davranisi
BiST Tiim-100 Davranisi uru avranty
Var
Var
Ters Suru Ters Surd
BiST Yildiz Davranisi
Davranig1 Var
Var
Surd Siirti Davranigi Surd
BIST Ana Davranisi 3 Davranisi
Var
Var Var
Surd _— -
BIST KOBI Sanayi Davranisi Surd Davranis: Surd
Var Davranis1 Var
Var
. Surd Ters SUrd Sturii Davranisi Siirii Davranisi
BIST Temettii Davranisi
Davranis1 Var Var Var
Var
Surd Siirii Davranisi Ters Surd Siirii Davranisi
BiST Temettii 25 Davranisi 3 Davranisi 3
Var Var
Var Var
BiST Kurumsal Surd Siirli Davranisi
. Davranisi
Yonetim Var
Var
BIST Davranisi Siirti Davranigi Sard Siirii Davranist
Surdardlebilirlik Var 3 Var Davranis1 Var Var

Yazarhk Katkilar1 (Authorship Contributions): Nasif Ozkan, Kiymet Yavuzaslan
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