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IMKB'DE SURU DAVRANISI: YATAY KESIiT DEGISKENLIiK
TEMELINDE BIR ARASTIRMA

Hatice Dogukanh®, Bahadir Ergiin*”
OZET

Surl davranisi, dahil olunan grubun etkisi ile fikirlerin revize edilerek grup ile
ayni yonde karar verilmesi durumudur. Sermaye piyasalarinda suri
davranisina iliskin literatiirde, yatirnmcilarin stirii davranigi gosterdiklerini ileri
suren birgok calismaya karsin tersini ortaya koyan calismalar da mevcuttur.
Bu calismada IMKB'de siirii davranisi, Christie ve Huang (1995) ve Chang,
Cheng ve Khorana'nin (2000) yatay kesit degiskenlige dayall yontemi ile test
edilmis ve siirii davraniginin varligina dair kanitlara ulagilamamustir.

Anahtar Sézciikler: Siirii Davranis, Yatay Kesit Dediskenlik, IMKB

HERD BEHAVIOR IN ISE: A RESEARCH ON THE BASIS OF CROSS
SECTIONAL DEVIATION

ABSTRACT

Herd behavior is the situation, revising personal thoughts with the effect of
the included group and making decisions which are in the same direction.
Although there is a literature that asserts the investors herd in the capital
markets, there are also studies that defend the opposite. In this study the
herd behavior is tested with the methodology of Christie and Huang (1995)
and Chang, Cheng and Khorana (2000), that based on cross sectional
deviation of stock returns and no evidence that verifies herding could be
reached.

Keywords: Herding, Cross Sectional Deviation, ISE
GIRIS

Bir piyasanin bilgisel anlamda etkin olabilmesi igin, ulasilabilir tim
bilgilerin dogru bir sekilde fiyatlanmis olmasi sarttir (Fama, 1970:383).
Burada dogdru fiyatlama ile kast edilen yatinmcilarin rasyonel olmalaridir.
Bu baglamda rasyonel yatinmcilar olasilikli beklentiler olustururlar ve

* Qukurova Universitesi, 1iBF, Isletme Bélimii, Balcali Kampiisii, Adana, E-posta:
hatdog@cu.edu.tr

™ Osmaniye Korkut Ata Universitesi, iiBF, Isletme Boliimii, Karacoglan Kampiisi,
Osmaniye, E-posta: bahadirergun@oku.edu.tr



Hatice Dogukanh ve Bahadir Ergiin

istatistiksel ilkelere gdre eldeki verileri kullanarak beklenen fayda
maksimizasyonu dogrultusunda kararlar verirler.

Kahneman ve Tversky (1979), yatinrmcilarin kazang ve kayiplara
farkl olasilik diizeylerinde farkli adirliklar verdiklerini belirterek, algilanan
riskin beklenen riskten daha ©nemli oldugunu ileri slrmislerdir.
Yazarlarin karar verme konusundaki gcalismalari finans biliminde
davranigsal finans olarak adlandirilan yeni bir kavramin ortaya ¢ikisina
zemin hazirlamistir. Bu vyaklasima goére etkin piyasalar hipotezinin
yatinmcilarin her zaman rasyonel oldugu varsayimi, insan psikolojisi ve
karmasik karar verme siirecleri gibi faktérler sebebiyle her zaman gercedi
yansitamamaktadir. Karar verenin yani yatirmcinin ruh hali (duygular) ve
olgulara iliskin sabit psikolojik edimleri (bakis acilar) gibi bir takim igsel
guduler karar verme siirecini etkileyebilir (Barak, 2006: 68).

Ozellikle karar verme siirecinde, kisinin irrasyonel olmasi
konusunda; heuvristikler ve biligsel 6ényargilar gibi bireysel nedenlerin
yaninda, mensubu olunan grubun yaklagimlar da etkili olabilmektedir.
Dahil olunan grubun etkisi ile kisinin fikirlerini revize etmesi ve gruba
paralel kararlar vermesi durumu, stirii davranisi olarak adlandiriimaktadir.
Buna neden olarak dider yatirmcilarin varlk fiyatlari hakkinda farkli
verilere sahip olacadina iliskin inang, fon yoneticilerinin performanslarinin
pazar ortalamasi ile karsilastirilarak degerlendirilmesi ve yatirimcilarin
digerlerinin kararlarina uyma konusunda igsel tercihlerinin olmasi olarak
siralanabilir (Bikhchandani ve Sharma, 2001: 280). Sirli davranigi, kisiler
arasi korelasyonlu davranis modelleridir (Devenow ve Welch, 1996: 604).

SAHTE VE GERGEK SURU DAVRANISI

Gergek slrl davranisi (true herding), yatinmcilarin digerlerinin
davraniglarini rasyonel bir neden olmaksizin kopyalama egilimi sonucu
ortaya cikmaktadir. Diger taraftan bunun, gruplarin benzer karar verme
problemleriyle ve bilgi gruplariyla karsi karsiya kaldiklarinda aldiklari
benzer kararlardan ayri dederlendirilmesi gerekir (Kigtiksille, 2008).

Temel veriler yénelimli stirti davranisi olarak da adlandirilan sahte
surl davranisi (spurious herding), piyasaya gelen yeni bilgi dolayisiyla
yatirmcilarin benzer kararlar vererek hareket etmeleri sonucu ortaya
cikmaktadir. Bu hareket yatinmcilarin kendi kararlarindan vazgegerek
strliye katilmalarn dedil; varliklari dogru dederleyip, yeni bilginin
gerektirdigi davranisi sergilemeleridir.

Yaygin olarak likiditesi diisiik hisse senetlerinden kaginma egilimi,
yOneticileri bu hisse senetlerine karsi ortak hareket etmelerine neden
olabilir. Bu durumda gézlemlenen hareket bir siri davranigi olarak
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algilanabilir, ancak bu sahte sirii davranisidir (Falkenstein, 1996: 111).
Bagka bir deyisle yoneticileri ayni dediskenleri analiz edip buna gore
pozisyon aldiklari igin ayni sekilde hareket etmektedirler (Froot vd., 1992:
1461). Ancak cok sayida dediskenin karar verme siirecinde yatirimciy
etkileyebilmesinden dolayr bu davranis sekillerini birbirinden ayirma
oldukga zordur.

Farkli yatinmcilarin farkl firsat setlerine sahip oldugu sartlarda da
sahte siiri davranisi gdzlemlenebilir. Ornek olarak yerli ve yabanci olmak
lizere iki gesit yatinmcinin faaliyet gésterdigi bir piyasada; sermaye cikisi
kisitlamalarindan dolayr yerli yatinmcinin yalnizca yerli pazarda yatinm
yapabildigi, yabancl yatinmcininsa bu konuda herhangi bir kisitliamasinin
olmadigi durum disiniilsiin. Yabanci yatirimcilarin  (lkesindeki faiz
oranlarinin diismesi veya firmalarin getirileri hakkinda kotimser
beklentilerinin olmasi durumunda, yabanci yatirmcilar portféylerindeki
yerel (yabanci olarak islem yaptiklar piyasalarda) hisse senedi ve tahvil
miktarini arttirma yolunu segerler. Bunu yaparken de yerli yatirimailarin
elindeki yatirnm araglarini satin alirlar. Bdylece yerel pazardaki yabanci
yatinmal satin alan stride yerli yatirnma ise satan slrtde yer almis olur.
Iste bu anlatilan durum sahte siirii davranisina bir érnektir (Bikhchandani
ve Sharma, 2001: 281).

SURU DAVRANISI TURLERI

Surl davranigi genel olarak rasyonel ve irrasyonel siirli davranislari
olmak lizere iki ana grup altinda incelenebilir.

Rasyonel gorls, tesvik unsurlari ya da bilgisel glglikler nedeniyle
optimal karar verme siirecini bozan digsalliklara odakliyken, irrasyonel
goris yatirmci psikolojisine odaklidir. Bunun yaninda irrasyonel goris fon
yoneticilerinin ve bireylerin davranisini hayvan sirisiine benzetmekte ve
gecmis rasyonel analizleri esas aldigini 6ne sirmektedir (Dom,
2003:135).

Rasyonel Siirii Davranisi

Rasyonel siirii davranigi bilgiye dayali sirii davranisi, sayginlida
dayall siru davranigi, Ucrete dayall sirl davranigi olmak uzere U¢ ana
baslik altinda incelenebilir:

Bilgiye Dayal Siirii Davranisi (Bilgisel Selaleler): Eder
karar verme asamasinda siriiye katilan her bir bireyi bir sonraki
takip ederse bu bilgisel selalenin baslamis oldugu anlamina
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gelir. Bilgisel selalelerde dnceki islemlerin kisisel bilgiyle uyusup
uyusmadigina bakilmaz, herkes kendinden bir 6ncekinin kararini
taklit eder ve bu sekilde ilk basta bu selaleyi baslatan bilgi
optimal bilgi olarak algilanir (Alevy vd., 2003: 2). Yatinmcilarin
kisisel kararlarini dikkate almamalarindan dolayi, kendi bilgileri
genel (toplumsal) bilgiye eklenemez ve totalde bir bilgi kaybi
yasanir.

Bilgisel selalelerin ortaya gikisinda bir éncekinin taklit edilmesi
Onemli bir faktérdlr. Burada yatinmalarin  gelecekte
olusabilecek olaylara iliskin olasilik dagiimi tasarimlarinin yani
karar verme surecini sekillendiren en ©6nemli faktérlerden
birinin, diger yatinmcilar tarafindan etkilenmesi s6z konusudur.
Bilgisel selale, bahsedilen etkinin kigisel bilgilerden daha baskin
olmasi durumunda olusmaktadir (Brunnermeier, 2001: 147-148;
Altay, 2008: 31).

Bilgisel selaleler bir drnekle agiklanacak olursa; 20 yatinmcinin
belli bir hisse senedini yatinm yapilabilir, 80'inin de yapilamaz
olarak dederlendirdigi bir grupta; bu bilgiler bir havuzda
toplansa, hisse senedine yatirm yapmama konusunda bir karar
alinabilir. Ancak bu pek de olasi bir durum degildir, ayrica alim
satim islemleri herkes tarafindan ayni anda yapilmamaktadir.
Eder ilk islemi 20 kisilik grup icinden birkag kisi yaparsa bilgisel
selale baglatilir ve sonunda muhtemelen 100 kisi de ayni islemi
yapar. Diger bir deyisle islemi ilk baslatanlarin disiinceleri
dogru veya vyanlis olmasina bakiimaksizin taklit edilir
(Bikhchandani ve Sharma, 2001: 280).

Sayginliga Dayali Siirii Davranisi: Keynes'e (1936) gore
yatinmcilar zit yénli davraniglarinin rasyonel karar vericiler
olarak sayginliklarina zarar verecedi korkusuyla, kendi bilgileri
dogdrultusunda isteksiz olabilirler (D6m, 2003: 143-144).
Sayginliga dayal sirli davranisini agiklamak tizere hazirlanan
ornede gore zeki ve zeki olmayan fon yatinmcilari olmak (zere
iki tip yonetici bulunmaktadir. Zeki olmayan fon yoneticisi
varligin dederiyle ilgili ise yaramayan gurdlti sinyallerini alirken,
zeki yonetici varligin gergek dederini yansitacak sinyalleri alir.
Fon yoneticilerinin kendi yetenekleri hakkinda emin olmadiklari
durumda islemi ilk yapan yoneticinin tersi bir karar alarak,
yaniima riskinden kaginma edilimiyle, kendi bilgileri tersini
gosterse de, onu takip etmeyi tercih etmektedirler. Bu
yaklasimin sonucu olarak kisisel bilgi ya da giriilti bir kenara
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birakilmakta, ilk yatinmcinin kararlarinin taklit edilmesiyle stir
davranigi ortaya gikmaktadir (Scharfstein ve Stein, 1990:466).
Fon yoneticilerinin itibarlarini  yatinm yapma konusundaki
yeteneklerinin  belirledigi  dustinlldigiinde, bunu manipile
etmeye edilimli olmalarini anlamak zor olmaz. Bu da yukarida
anlatilanlar dogrultusunda, ikinci yoneticinin kendi bilgisini goz
ardi ederek ilk islem yapanin pesinden gitmesine neden olur.
Itibar kaygisiyla olusan bu siirii davranisi bilgisel selale ile
benzerdir ancak sayginliga dayali olanda gonullilik faktord
vardir. Yonetici kendisini dederlendirecek kisilerin  kendi
yetenedi hakkindaki algilarini manipiile etmeyi istemektedir.
Ancak bilgisel selaleler goniilli olarak olusmaz (Dassiou, 1999:
379-380).

Scharfstein and Stein'a (1990) gore sayginlida dayali siri
davranisi ilk bakildidinda rasyonel olarak gériilmese de is
hayatindaki itibarlarini korumayr amaglayan yoneticilerin bakis
acisindan oldukca rasyoneldir. Clinki siri davranigi ile kot
sonuglara ulasilsa bile gogunluga uyuldugu icin ortada gegerli
bir mazeret olacak ve yoneticilerin sayginliklarina zarar
gelmeyecektir. Ancak herkesin kazandigi bir ortamda zarar
etmek sayginligi zedeler.

Ucrete Dayali Siirii Davranisi: Borensztein ve Galos’a (2000)
gore lcrete dayal sird davranisinin ortaya cikmasindaki en
bliylik neden fon yoneticilerinin performans degerlendirmesinin
dier fon yoneticilerininkine gore yapilmasidir.  Eger
degerlendirme aciklanan sekilde dedil de mutlak deder olarak
yapiliyor olsaydi bu tir sirlii davraniginin ortaya ¢ikmasi
engellenmis olurdu.

Surl  davranisi, bir fon yoneticisinin Gcretinin dider fon
yOneticilerinin ~ performanslarinin bir ~ fonksiyonu  haline
gelmesidir. Fon yoneticilerinin karar alma slrecinde hesaba
katacaklari verilerden bir digeri de, performanslarinin
kiyaslanacagi diger fon yoneticilerinin almis oldugu yatinm
karari olacaktir. Bu nedenle fon yoneticileri birbirlerinin
kararlarini taklit ederek performanslarinin, dolayisiyla da Ucret
diizeylerinin birbirlerinden daha disik olmasi riskini ortadan
kaldiracak davranis bigimi sergileyebileceklerdir (Altay, 2008:
32).
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Irrasyonel Siirii Davranis

Kahn'a (2004) go6re yatirm kararlarinin alinmasi esnasinda
yatinmailari  irrasyonel olmaya sevk edebilecek (ic adet faktor
bulunmaktadir. Bunlar sezgisel birlestirme, kendini kandirma ve sosyal
etkilesimdir. Sezgisel birlestirme kisith dikkat, hafiza ya da bilgi isleme
yetenedi nedeniyle belirli bir bilginin alt kiimesine odaklanma ile ortaya
gikar. Yatinmcinin kigisel bilgisini genellegtirmesine ve mevcut olaydan
hareketle gelecedi tahmin etmesine neden olabilir. Kendini kandirma
durumunda ise yatirimci, basarili kararlarin nedeninin kendi yetenedi,
basarisiz kararlarinkinin ise kot sans oldugunu dislnir. Bu ise
yatinmcinin kendine asiri glivenmesine sebep olur. Sosyal etkilesimde ise
kisi icinde bulundugu toplulugun hareketlerine itaat eder ve siri
davranisi gosterir (Altay, 2008: 33-34).

Ash’e (1951) gdre genel olarak insanlarin sirl davranigi
gostermelerinin temel nedeni sosyal baski ya da grup baskisidir.
Arastirmaci yapti§i deneyle bunu agiklamaktadir (Atkinson vd., 1996:
656-657; DOom, 2003: 146-147): Adi gegen deneysel calismada; bir
denek, hepsi denedin yakin arkadaslar olmak lizere 7 ya da 9 Kkisi ile
birlikte bir masa etrafinda oturmaktadirlar. Topluluga farkli uzunluklara
sahip (g disey cizgiden hangisinin diger standart olarak cizilmis cizgiyle
ayni uzunlukta olup olmadigina karar vermeleri istenmistir. Ardindan
bireyler sirayla kararini aciklamislardir. Herkes cok kez ayni ve dogru olan
yaniti vermistir. Ancak deneye katilan ve 6nceden anlagilmis olan bazi
bireylerin bilerek yanlis cevap vermeleri talimati verildiginde; en sondan
bir 6nceki kisi olarak konumlandiriimis olan asil denek, dogru yanit
belirgin olmasina karsin ortalama olarak Ugte bir oraninda hatali grup
dislincesine uymustur. Deneklerin %75'i en az bir kere uyum davranisi
gostermistir. Boyle bir grup davranisinin elde edilebilmesi igin bliylk bir
gruba ihtiyag olmadigi da bulgulanmistir. En 6nemli sonug ise dogru
bilginin ortada olmasina ragmen bireyler kendi bilgilerini sakl tutarak
surllye katiimayi segmislerdir. Birey, kisisel bilgisi ile grup bilgisinin
celismesi durumunda sikintt duymakta; fakat dislanma ve diderlerinin
onun vyetersiz olduguna inanmasi endisesiyle grup kararina uyum
gostermektedir.

Verilen ornek dodrultusunda irrasyonel siirii davranisi, dogru
bilgiye sahip olundugu durumda bile sosyal nedenlerden dolayi
yatirimcilarin sirii yoniinde hareket etmeleridir.
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SURU DAVRANISI VE YATIRIMCI TURLERI

Finansal piyasalarda farklh  dirtilere sahip  yatinmailar
bulunmaktadir. Bu yatinmcilar islem davraniglarina gére siniflandirilabilir.
Bireysel ve kurumsal yatirmcilar buna 6rnek olarak verilebilir (Wylie,
2000: 1).

Yapacag! islemlerde duygularini temel alan ve bilgisiz olarak
betimlenen bireysel yatinmcilar siri literatliriine fazlaca konu
olmuglardir. Shiller (1984) ve De Long ve digerleri (1990) bireysel
yatinmcilarin - kararlarini  gelip gecici modalarin  etkileyecegini ileri
surmuglerdir. Ayni sekilde Summers’a (1990) gdre benzer sinyalleri
izleyen bireysel yatinmailar stirii davranigi gosterebilirler (Chen, 2002: 3).

Hisse senedi fiyatlarindaki biyik fiyat hareketlerinde ve bunlarin
istikrarsiz bir hale gelmelerinin arkasinda kurumsal yatirmcilarin siiri
davraniglarinin - olduguna dair gorisler mevcuttur. Dider taraftan
Lakonishok, Shleifer ve Vishny’'nin (1992) ileri surdikleri sava gore;
kurumsal yatinmcilarin bireysellerden daha bilgili olmalarindan dolayi
burada gézlemlenecek siirii davranisinin istikrarsizlikla ilgisinin olmamasi
gerekir. Bu siri davranisi ile kurumsal yatirimcilar fazla degerlenmis hisse
senetlerinden az dederlenmis hisse senetlerine gecerek fiyatlarin dengeye
getirilecedi ileri suriilmektedir (Chen, 2002: 4).

Kurumsal yatirrmcilarin bireysel yatirrmcilara oranla daha fazla stirQ
davranigi gostermelerinin dort temel nedeni vardir (Dém, 2003: 160-
161):

e Kurumsal yatinmcilarin diger yatinmcilarin hareketlerini  gok
yakindan takip etmeleri ve bireylere oranla dider yatinmcilar
hakkinda daha fazla bilgiye ulagabilmeleri,

e Fonun yoneticilerinin performans dederlemesinde diger kurumsal
fonlarin kiyas kabul edilmesi ve yoneticilerin digerlerinden geride
kalmamak adina onlarla ayni stratejileri izlemesi,

e Kurumsal yatinmcilarin temettii 6demesi gibi digsal sinyallere ayni
tepkiki vermeleri,

e Belli dzelliklerdeki (dusuk likidite, risk vb.) hisse senetlerine karsi
ortak tavir sergilemeleridir.

Nofsinger ve Sias (1999) calismalarinda bireysel ve kurumsal
yatinmailari  karsilastirmiglar  ve  kurumsal  yatinmcilarin - slrd
davranislarinin getiriler Gzerinde, bireysel yatinmcilara oranla daha fazla
etkiye sahip olduklarini ileri sirmigslerdir. Kurumsal yatirimcilarin bir hisse
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senedini ellerinden cikarmalarinin ardindan o hisse senedinin fiyatinda
dususler gézlenmektedir.

Bunun vyaninda Venezia, Nashikkar ve Shapira’nin (2009)
calismalarinda oldugu gibi yatirimcilari amatér ve profesyonel olarak
gruplandirip sergiledikleri siirii davraniglarini arastiran calismalar da
mevcuttur.

SERMAYE PIYASALARINDA SURU DAVRANISI LITERATURU

Calismanin bu béliimiinde sermaye piyasalarindaki sirl davranigi
konusundaki literatiir incelenecektir. Oncelikle konu ile ilgili ¢ énemli
6lcim yontemlerinin yer aldigi Lakonishok, Schleifer ve Vishny'nin (1992),
Hwang ve Salmon (2004) ile Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng
ve Khorana’nin (2000) calismalarina kisaca dedinilecek, ardindan ise
genel bir literatiir verilecektir.

Surt davranisini ampirik olarak ilk olcen ve bu konudaki diger
calismalara 6ncllik etmis galisma Lakonishok, Schleifer ve Vishny'nin
(1992) caligmalaridir. Yazarlar vergiden muaf 769 hisse senedinin
verilerini kullandiklari galismalarinda yatirrm ydneticilerinin islemleriyle
ilgili olarak slrl davranisi ve pozitif geri besleme gibi iki dnemli kavrama
vurgu yapmislardir. Yazarlara gore sirli davranigi, dider yatirim
yoneticilerinin aldigi (sattigi) hisse senetlerini takip edip ayni islemleri
taklit etmeleridir. Pozitif geri besleme ise ge¢miste kazanan hisse
senetlerinin  alinmasi, kaybeden hisse senetlerinin ise satiimasi
stratejisidir. Yazarlara gore bu iki kavram da yatinrm kurumlarinin hisse
senedi fiyatlarini istikrarsizlastirdiklarina iliskin tartigmalarla ilgilidir. Ancak
galisma sonunda incelenen veri seti igin kurumsal yatirmcilarin hisse
senedi fiyatlarini  destabilize ettiklerine iligkin  kesin bir kanit
bulunamamistir. Bunun yaninda kiiglik hisse senetlerinde siirii davranigini
daha az destekler sonuglara ulasilirken pozitif geri besleme stratejilerine
dair daha giicli kanitlar elde edilmistir. Surii davraniginin genellikle kiigiik
hisselerde yogunlasmasinin sebebi olarak, bu hisse senetlerinde kamuya
aclk bilginin az olmasi ve bundan dolayl fon yoneticilerinin bu hisse
senetleriyle ilgili karar verirken digerlerinin yatirim kararlarini takip etmesi
olarak belirtilmistir. Sonugta ise ©6nemli olglide bir sirl davranisi
saptanamamistir. Sermaye piyasalarinda suri davranisinin élgimi ile ilgili
ilk sayllan bu ydntemin, talep elastikiyetine iligkin kesin bilgi olmadan,
stiri davranisini en dogru bicim de dlgemeyecedi de yazarlar tarafindan
bildirilmistir.

Hwang ve Salmon (2004), suri davranisinin olglilmesi ve test
edilmesi icin olusturduklari yeni modelin ampirik ve teorik olarak &nceki
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modellerden daha iyi oldugunu ileri stirmektedirler. Bahsedilen model,
standart sermaye varliklarini fiyatlama modelinden hareketle, hisse
senetlerinin beta katsayilarinin yatay kesit varyanslarinin ve standart
sapmalarinin  analizi yoluyla, fiyatlarin denge dederinden sapma
durumlarini incelemekte ve fiyatlardaki toplam dedisimin temel veriler
yonelimli mi veya siirii davranisindan mi kaynaklandi§i ayrimini yapmayi
amaclamaktadir. Bu badlamda sirli davranisinin  arastirildigi  veri
dénemindeki her periyot icin hisse senedi betalari bulunup bunlarin yatay
kesit varyanslari elde edilmektedir. Tiim bu islemler piyasa yoniinde siri
davranisinin olup olmadiginin anlagiimasi icin yapilmaktadir. Daha agik bir
ifadeyle hisse senedi betalarinin endeks betasi etrafinda dagiliminin
azalmasi, yatirnmailarin piyasa endeksi ile temsil edilebilecek bir fikir birligi
lizerinde uyum gosterdiginin gdstergesidir. Adi gegen modelin ABD ve
Gliney Kore piyasalarinda uygulanmasi sonucunda piyasa yonli sird
davranisina dair kanitlara ulasiimistir.

Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000)
yaptiklari galismalarinda varlik getiri oranlarinin yatay kesit degiskenligi ve
piyasa getiri orani arasindaki iliskiyi analiz ederek piyasada suri
davranisinin  varli§ini arastirmislardir. Piyasa geneli icin asirn fiyat
hareketlerinin (asir artis ve distsler) var oldugu durumlarda siiriiye
katilan yatirnmcilar igin hisse senetleri arasindaki farkliliklar daha az kayda
deder olmakta, yatirmcilar hisse senetlerini piyasa genelinin bir pargasi
olarak gérmektedirler. Bu durum varlik getiri oranlarinin piyasa ortalamasi
etrafinda toplanmasina ve yatay kesit dediskenlijin azalmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle stresli giinlerde yatay kesit degiskenligin
azalmasi, surl davranisinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir
(Altay, 2008:37-38). Hisse senedi getirilerinin sapmasina dayali
metodolojiyi ilk olarak uygulayanlar Christie ve Huang (1995) olmustur.
Hisse senedi getirilerinin yatay kesit sapmalarini pazar ortalamasina gére
inceleyerek Amerika Birlesik Devletleri sermaye piyasalarinda suri
davranisinin varligini arastirmiglardir. Bu dogrultuda yatinmcilarin ekstrem
piyasa kosullarinda kendi bilgilerini reddettiklerinde ve yatirim kararlarini
ortalama pazar davranisina goére temellendirdiklerinde yatay kesit
standart sapmadan fazla uzaklagmadiklarini bulmuslardir. Buna gére
arastirilan piyasalarda belirgin bir stri davranisina rastlamamislardir.
Chang, Cheng ve Khorana (2000) uygulamali calismalarini Christie ve
Huangin (1995) gelistirdikleri modeli genisleterek ABD, Hong Kong,
Japonya, Gilney Kore ve Tayvan sermaye piyasalarinda slrl davranisini
incelemiglerdir. Buna gore arastirilan tim piyasalarda pazarin asir
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ylkseldigi donemlerde asiri distiigi dénemlerine oranla hisse senedi
getiri sapmalarinda, belirgin artis tespit etmislerdir. ABD ve Hong Kong
piyasalarinda sirl davranisina iligkin kanit bulamazken, Japonya’ da
kismen siirli davranigi tespit etmislerdir. Gelismekte olan Gliney Kore ve
Tayvan'da ise belirgin sirii davranisina rastlamislardir (Coban, 2009: 61)

Borensztein ve Gelos (2000) Ocak 1996 ile Mart 1999 tarihleri
arasindaki verileri kullanarak gelismekte olan piyasalardaki yatinrm fonu
davranislarini incelemislerdir. Fonlar arasindaki siri davranisi derecesinin
istatistiksel olarak anlaml bulundugu galismada buna ek olarak acik uclu
fonlardaki siri davranisinin kapali uglulardakine oranla daha fazla
oldudu, yatirmcilarin gegmiste kaybedenleri satma ve kazananlari alma
olarak tanimlanabilecek momentum stratejilerini  uyguladiklar ileri
surdlmuagtir.  Ayrica  yazarlara gére yatinmcilarin  davraniglar
zannedilenden daha karmasik bir yapiya sahiptir.

Avery ve Zemsky (1998) yatirnmcilarin gegmisteki islem trendlerini
izledikleri dénemlerdeki varlik fiyatlan ve slri davranigi iligkisini
arastirmiglardir. Buna goére yatirnmcilarin belirsizligin tek boyutu (bir sokun
varlik fiyatina etkisi) hakkinda 6zel bilgiye sahip olmalar durumunda;
fiyat ayarlamalan, siri hareketinin  olusmasini  engellemektedir.
Belirsizligin iki boyutu (sokun varlidi ve etkileri) bilindiginde ise sir
davranigi g0zlenebilmesine karsilk bu durum fiyatlan c¢ok fazla
carpitmamaktadir. Eder Gglincl bir boyut olan yatinmcilarin bilgisinin
kalitesi de devreye girerse olusacak siri davranigi kisa vadeli yanlis
fiyatlamalarin olusmasina neden olur.

Altay (2008) IMKB'de siirii davranigini arastirdigi calismasinda,
hisse senedi getiri oranlarinin yatay kesit degiskenliklerinin incelenmesine
dayali test metodolojisin uygulamis ve 02.01.1997-29.02.2008 donemi
icin stirii davranisinin varhidina iliskin kanitlara ulagsmistir. Bir diger bulgu
ise yatay kesit dediskenlik ile asin yiiksek ya da disiik getiri orani
arasindaki iliskinin dogrusal olmadigidir. Hizmetler, mali, sinai ve yatirim
ortakliklar sektorlerinin ayri ayri incelenmesi sonucunda da bulgular
birbirine paralel cikmistir. Hisse senedi beta katsaylarinin yatay kesit
degiskenliginin analizine dayali olan ydntemin uygulanmasi sonucunda,
stiri davranisinin genel bir edilim oldugu, ancak ozellikle Aralik 2003-
Nisan 2004 ve Mayis-Ekim 2006 doneminde piyasa yonli sdri
davranisinin  gorllmedigi ortaya koyulmustur. Sektorel inceleme
sonucunda piyasa yontinde strd davraniginin tim sektérlerde genel bir
egilim olmasina ragmen siirii etkisinden gikma dénemlerinin ve egiliminin
sektorler arasinda farklilasabildidi ileri strilmustdir.
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Wang ve Canela (2006) gelismis ve gelisen olmak Uzere toplam 21
Ulkede pazar endeksi yonli surd davranigini arastirmak icin betalarin
yatay kesit degiskenligine dayali yéntemi kullanmislardir. Gelismekte olan
Ulkelerin sermaye piyasalarinda gézlemlenen sirii davraniginin gelismis
llkelerdekine oranla daha fazla oldugunu bildiren arastirmacilar buna ek
olarak sirii davraniginin da makroekonomik toplam degiskenler gibi bir
dongi  ornedi olusturdugunu ve doénginin donim noktasi olarak
tanimlanabilecegini tespit etmiglerdir.

Demirer, Gubo ve Kutan (2007) calismalarini alti codrafi bdlge
Uzerinde Christie ve Huang (1994) ve Chang, Cheng ve Khorana'nin
(2000) onerdikleri metotlari kullanarak yapmislardir. Afrika, Asya, Dogu-
Bati-Merkezi Avrupa, Orta Asya ve Latin Amerika piyasalarinda getirilerin;
S&P 500 endeksi, MSCI dinya endeksi ve petrol fiyatlarina gore
hareketlerini incelemiglerdir. Asya ve Orta Dogu harig tiim piyasalarda
surl davranisina kanit bulamamiglardir.

Hachicha (2010), Hwang ve Salmon’un (2004) calismalarindan
esinlenerek olusturdugu ydntemde Toronto Borsasi’nda siirli davranisini
arastirmak icin islem hacimlerinin yatay kesit dagilimlarini kullanmistir. Bu
baglamda pazar yonli siiri davranisinin {ic unsur icerdigini gosteren
bulgulara ulasmistir. Bunlardan ilki pazar kosullarindan bagimsiz olarak
ortaya clkabilen duradan siri  davranis, dideri  yatinmalarin
beklentileriyle ilgili olan maksath siiri davranigi ve sonuncusu ise geri
besleme surl davranisi olarak da adlandirilan su anki siirt davranisinin bir
onceki slrl davranisina bagh oldugunu ileri stiren siir davranisidir.

Kim ve Wei (1999) Kore Menkul Kiymetler Borsasi'nda (Korea Stock
Exchange-KSE) doviz krizi éncesindeki ve bu krizin sirdiigli donemdeki
yabanci portfdy yatirmcilarinin  islem davraniglarini  inceledikleri
caligmalarinda ozellikle farkh kategorilerdeki yatirmcilarin farkl iglem
kaliplarinin  oldugunu vurgulamaya calismislardir. Burada yabanci
yatinmailar arasindaki heterojenlik de &nemli bir noktadir. Ornegin
yazarlara gére Kore disindaki yatinmcilarin pozitif geri besleme stratejisi
uygulamalari, yabanci kurumsal yatirnmcilarin Kore'deki subelerine ve
Ulkede yasayan yabanci bireysel yatirnmcilara oranla daha olasidir. Bunun
muhtemel sebebi ise edinilen bilgilerdeki farkliklardir.

YONTEM VE BULGULAR

Bu calismada Christie ve Huang (1995) ile Chang, Cheng ve
Khorana'nin (2000) sermaye piyasalarinda sirl davranisini dlgmeye
yonelik ydntemleri kullaniimigtir. Bu ydnteme gore Oncelikle hisse
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senetleri ve endeksin getirileri, ardindan da asadidaki formul kullanilarak,
hisse senetlerinin aylik yatay kesit mutlak sapmalar (Cross Sectional
Absolute Deviation) hesaplanir.

N

Z|Ri,t - Rm,t

CSAD, ==,

CSAD:: hisse senetlerinin t zamanindaki yatay kesit mutlak sapmalari,
R;+: 1 hisse senedinin t zamanindaki getiri orani,

Rm,: pazarin t zamanindaki getiri orani,

N: hisse senedi sayisl.

Ardindan piyasa endeksinin stresli (en yiksek-en disik %1 ve en
yliksek-en disiik %5 getiri dilimleri) oldugu giinlere kukla degiskenler
atanarak asagidaki regresyon tahmin edilir.

CSADt=C|+ BDDtD+ BYDtY+€t

DP: piyasanin alt ug degerlerinde bulunmasi durumunda 1, bulunmamasi
durumunda 0 dederini alan kukla dedisken
D.: piyasanin ist ug degerlerinde bulunmasi durumunda 1, bulunmamasi
durumunda 0 dederini alan kukla degisken
€. rassal hata terimi

Teoriye gére siirii davranisinin dogrulanabilmesi icin, B° ve BY
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif dederler olmalari
gerekmektedir.

IMKB'de siirii davraniginin varligina iliskin yapilan calismada 2000-
2010 araligindaki 10 yillik siire icin hisse senetlerinin ve IMKB Tim
Endeksi'nin aylik getiri oranlar
http://www.imkb.gov.tr/data/stocksdata.aspx adresinden elde edilmistir.
Analize alinan hisse senedi sayisi 2000 yilinin ilk ayinda 219 iken 2010
yilinin son ayinda bu sayr 313'e kadar yiikselmistir. Analiz sonucunda
Tablo 1'deki verilere ulagiimistir.
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Tablo 1: Yatay Kesit Mutlak Sapma ve Piyasanin U¢ Degerleri
Temsil Eden Kukla Degiskenler Arasindaki
Regresyonun Sonugclari

CSAD:=a+B°D°+ BYD:'+&; %1'lik dilimler icin %5'lik dilimler igin
10,37936* 10,23641*
a
(39,06225) (38,07365)
0,068039 0,802291
BD
(0,031761) (0,648609)
9,331523* 6,570972*
BY
(4,355946) (4,868624)
Diizeltilmis R? 0,114718 0,143206
F-istatistigi 9,487756* 11,94776%*
t-test degerleri parantez iginde verilmistir. * %1 diizeyde anlamlidir.

Yukarida verilen regresyon piyasanin %1lik ve %5'lik alt ve Ust
degerleri icin tahmin edilmistir. Buna goére, B° katsayilarinin istatistiki
olarak anlamli c¢ikmamalarindan dolayr piyasanin alt ug dederlerde
olmasinin yatay kesit mutlak sapma (zerine etkisinin olmadigi
sOylenebilir. Diger taraftan piyasanin (st uc dederlerde yer aldidi
durumlardaki B" katsayilarinin %1 diizeyinde anlamli bulunmasina karsin,
bunlarin pozitif katsayilar olmalar siirii davranisini desteklememektedir.
Sermaye piyasalarinda slrl davranisinda sdz edebilmek igin katsayilarin
anlamli ve negatif cikmasi gerekmektedir. Bu durumda asin stresli
glinlerde yatay kesit mutlak sapmanin azaldigi savi dogrulanamamis,
kullanilan veri setinde ve kullanilan yontem ile slri davraniginin var
olmadigi sonucuna ulagiimistir.

SONUG

Yapilan analiz sonucunda belirtilen veri seti ve ydntemle IMKB'de
suri davranigi tespit edilememistir. Literatiirde sermaye piyasalarinda
surll davranisini destekleyen sonuglara sahip calismalarla birlikte bunun
tersi sonuglara ulasmis calismalar da mevcuttur. IMKB'de giinliik verilerle
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ayni yontemi kullanarak yapilan calismalar (Altay (2008), Coban (2009)
vb.) da suri davranigini destekler sonuglara ulasamamislardir. Bu
caligmalarda istatistiksel olarak anlamli ancak pozitif katsayllar s6z
konusudur. Ancak aylik frekanslarla yapilan bu calismada B° katsayisi
benzer calismalardan farkli olarak anlamsiz gikmistir. ileriki calismalarda
bunun nedenleri ve Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve
Khorana'nin (2000) yatay kesit mutlak degiskenlik y&nteminin siri
davranisini  6lgme  konusundaki  yeterliligi daha derinlemesine
arastiriimalidir.
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