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Ozet

Sosyal psikolojinin ¢alisma konusu olan siri davranisinin hisse senedi piyasa-
larindaki formu, hisse senedi alim satim kararlarinda yatirrmcilarin kendi fikirle-
rini g6z ardi ederek piyasanin karari dogrultusunda hareket etmeleri olarak ta-
nimlanabilir. Bu durum etkin piyasalar hipotezinin dayanak noktasi olan rasyonel
yatirrmci kavramiyla ¢elismesi bakimindan énemlidir. Hisse senedi piyasalarin-
da surt davraniginin élgilmesi igin gelistiriimis birgok yontem bulunmaktadir. Bu
¢alismanin amaci Hwang ve Salmon (2004) tarafindan gelistirilen yontem kulla-
nilarak BIST'te (Borsa Istanbul) siir(i davraniginin variginin arastiriimasidir. Bu
kapsamda BIST’te yer alan 15 farkl sektortin guinlik, haftalik ve aylik verileri kul-
laniimistir. Sonug olarak yatirimcilarin bazi dénemlerde siri davranigi goste-
rebildikleri gdzlemlenmistir. Buna ek olarak siri davranisinin kisa frekanslarda
daha belirgin oldugu ve yatirimcilarin reel sektdr hisse senetlerine kiyasla finan-
sal sektor hisse senetlerinin alim satiminda sirt davranisgi géstermeye daha egi-
limli olduklari ileri surdlebilir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Piyasalarinda Stirti Davranisi, Hisse Senedi
Betalari, Hwang ve Salmon (2004), BIST te Siirii Davranisi.

Herding in BIST: An Investigation Using the
Methodology of Hwang and Salmon

Abstract

Herding which is a subject of reasearch in social-psychology is also referred to in
the study of stock markets as investors' acting in parallel with the decision of the
market when trading thus ignoring their own ideas. This is crucial since it cont-
radicts with the reference point of the efficient market hypothesis, the fact that
investors are rational. There are various methodologies to measure herding in
stock markets. The purpose of this study is to examine the existence of herd be-
havior in BIST (Borsa istanbul) using the methodology of Hwang and Salmon
(2004). In this context the daily, weekly and monthly data of 15 different industri-
es in BIST were employed. In conclusion, we observed that the investors could
show herd behavior in some periods. Besides it can be asserted that herd be-
havior was more visible in the short range frequencies and investors were pro-
ned to herd more in financial sector stock trading compared with the real sector.

Keywords: Herding in Stock Markets, Stock Betas, Hwang and Salmon (2004),
Herding in BIST.
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1. GIRIS

Bir piyasanin bilgisel anlamda etkin olabilmesi
icin, ulagilabilir tiim bilgilerin dogru bir sekilde fi-
yatlanmig olmas1 gerekir (Fama, 1970, s.383). Bu-
rada dogru fiyatlama ile yatirimcilarin rasyonel ol-
malar1 ifade edilmektedir. Bu baglamda rasyonel
yatirimcilar olasilikli beklentiler olustururlar ve is-
tatistiksel ilkelere gore eldeki verileri kullanarak
beklenen fayda maksimizasyonu dogrultusunda
kararlar verirler.

Kahneman ve Tversky (1979), yatirimcilarin ka-
zang ve kayiplara farkl olasilik diizeylerinde fark-
l1 agirliklar verdiklerini belirterek, algilanan riskin
beklenen riskten daha 6nemli oldugunu ileri siir-
mislerdir. Kahneman ve Tversky’nin karar verme
konusundaki ¢alismalar1 finans biliminde Davra-
nigsal Finans olarak adlandirilan yeni bir akimin
ortaya cikisina zemin hazirlamistir. Bu yaklasima
gore Etkin Piyasalar Hipotezinin yatirimeilarin her
zaman rasyonel oldugu varsayimi, insan psikoloji-
si ve karmasik karar verme siiregleri gibi faktorler
sebebiyle her zaman gercegi yansitamamaktadir.
Karar verenin yani yatirimcinin ruh hali (duygula-
r1) ve olgulara iliskin sabit psikolojik egimleri (ba-
ki agilart) gibi bir takim igsel giidiiler karar verme
stirecini etkileyebilmektedir (Barak, 2008, s.68).

Ozellikle karar verme siirecinde, kisinin irrasyo-
nel olmasi konusunda; hevristikler ve bilissel 6n-
yargilar gibi bireysel nedenlerin yaninda, mensubu
olunan grubun yaklasimlar1 da etkili olabilmekte-
dir. Dahil olunan grubun etkisi ile kisinin fikirleri-
ni revize etmesi ve gruba paralel kararlar vermesi
durumu, siirii davranisi olarak adlandirilmaktadir.
Bunun nedenleri diger yatirimcilarin varlik fiyat-
lar1 hakkinda farkl: verilere sahip olacagina iliskin
inang, fon yoneticilerinin performanslarinin pazar
ortalamasi ile karsilastirilarak degerlendirilmesi
ve yatirimcilarin digerlerinin kararlarina uyma ko-
nusunda igsel tercihlerinin olmasi olarak siralana-
bilir (Bikhchandani ve Sharma, 2000, s.280). Di-
ger taraftan sahte ve gergek siirli davranisinin bir-
birinden ayrilmasi gerekmektedir. Sahte siirii dav-
ranisl piyasaya gelen yeni yeni bilgiler dogrultu-
sunda yatirimcilarin benzer hareket etmeleri sonu-
cu ortaya ¢ikan siiri davranisidir.

Yatirimeilarin gosterebildikleri siiri davranist on-
celikle Etkin Piyasalar Hipotezi ile ¢elismesi baki-
mindan arastirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir. Di-

ger taraftan finansal krizlerle yatirimcilarin gos-
terdikleri siirii davranis1 arasindaki iliski de konu-
nun 6nemini arttirmaktadir. 1997 Asya Krizi son-
ras1 Ozellikle Uzak Dogu iilkelerinde konuya ilis-
kin ¢aligmalarin artmis olmasi bu baglamda énem-
lidir. Bu ¢alismada BIST’te (Borsa Istanbul) yer
alan 15 farkli sektérde Hwang ve Salmon (2004)
tarafindan gelistirilen yontem yardimiyla giinliik,
haftalik ve aylik veriler kullanilarak siirii davranisi
aragtirilmigtir. Bahsedilen yontemin tercih edilme
sebebi kendinden 6nceki yontemlerin aksine sahte
ve gercek siirii davranigini ayirabilmesidir.

2. SERMAYE PIYASALARINDA SURU
DAVRANISININ OLCUMUNE YONELIK
YAKLASIMLAR

Sermaye piyasalarinda siirii davraniginin 6l¢iil-
mesi konusunda gelistirilmis bazi yontemler bu-
lunmaktadir. Bu yontemlerden literatiirde kendi-
ne en ¢ok yer bulmus olanlar Lakonishok, Sclei-
fer ve Vishny (1992), Christie ve Huang (1995),
Chang, Cheng ve Khorana (2000) ve Hwang ve
Salmon (2004) olarak siralanabilir. Diger taraftan
bu ¢aligmada Hwang ve Salmon’un (2004) ortaya
koyduklart yontem kullanilmistir. Hwang ve Sal-
mon (2004) siirii davranigini 6lgmek iizere kendin-
den onceki caligmalardan hareketle yeni bir yon-
tem gelistirmislerdir. Ozellikle bircok siirii davra-
nig1 6l¢glim yonteminin aksine gercek ve sahte siirii
davranigini ayirabiliyor olmasindan dolay1 bahse-
dilen yontem digerlerinden ayrilmaktadir. Bu yon-
tem temel olarak hisse senetlerinin daha c¢ok pi-
yasa getirisi gibi faktor duyarliliklariin yatay ke-
sitlerinin dagilimlarina gore siirli davranigini test
eden bir yontemdir. Yazarlara gore yatirimcilarin
davranissal olarak etki altinda kalmalar1 durumun-
da risk-getiri algilar1 da bozulur. Eger piyasa ile
ayni dogrultuda hareket ederek siirii davranisi gos-
terirlerse bireysel varlik getirileri de piyasa yoniin-
de hareket eder. Bu durumda da Sermaye Varlikla-
r1 Fiyatlama Modeli (CAPM) betalar1 denge de-
gerinden sapar. Diger bir deyisle hisse senedi beta-
lar1, geleneksel CAPM‘in ileri siirdiiglinden farkli
olarak sabit kalmaz, yatirnme1 duyarliligidaki de-
gismelere gore dalgalanir. Bunun bir sonucu olarak
stirii davranist durumunda hisse senedi betalarinin
yatay kesit dagilimlarinin daha kiigiik degerler al-
mast beklenir. Christie ve Huang’in (1995) gelis-
tirdikleri yonteme ¢ok benzemesine karsin bu yak-
lasim getirilerin yatay kesit sapmalarindansa fak-
tor duyarliliklarinin yatay kesit sapmasina odak-
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lanmaktadir. Christie ve Huang’in (1995) ydnte-
minde yatay kesit sapma hisse senedinin piyasa-
dan ne kadar farkli hareket ettiginin bir ol¢titiidiir.
Stirti davranisinin olmasi durumunda stresli giin-
lerde hisse senedi piyasayla benzer hareket edece-
ginden yatay kesit sapma da azalacaktir. Hwang
ve Salmon’a (2004) gore kullandiklar1 Slgiit bel-
li gruplarin siirii davranigina degil tim piyasanin
stirii davranigina odaklanmaktadir ve gegmis getiri
verileriyle hesaplandigindan da kolay bir yontem
olarak degerlendirilebilir.

Piyasa yonlii bir siirii davraniginin olmasi duru-
munda, tahmin edilen betalarin yatay kesit var-
yanslar1 azalacak, boylece de siirii davranisi tespit
edilebilecektir. Kendi g¢aligmalarinin orijini ola-
rak kabul etmelerine ragmen yazarlar Christie ve
Huang’in (1995) calismasindaki piyasa stresiyle
ilgili, bu durumun mutlak surette negatif ya da po-
zitif getirilere yol acamayabilecegini ileri stirmiis-
lerdir. Bunun yaninda yazarlara gore biiyiik ¢apl
fiyat hareketlerinin olmamasi durumunda da siirii
egilimleri gergeklesebilir. Kukla degiskenlerin
kullaniminin da baz1 sakincalar olusturdugunu ile-
ri siiren arastirmacilar ayni zamanda adi1 gegen me-
todun gosterilen “ayn1” davranisin gercekten siirii
davranisindan mi1 yoksa temel verilerden mi kay-
naklandig1 ayirt edememesinin en biiylik eksik-
liklerinden oldugu belirtmislerdir. Ayrica bireysel
hisse senetlerinin yatay kesit standart sapmalarini
kullanmak bunu zaman serilerinin volatilite prob-
lemlerine agik hale getirmektedir.

Et (7;1) = ﬂimtE(rmt)

Burada r, ve r, i varligmin ve piyasanin t zaman-
daki asir1 getirilerini B sistematik risk ol¢iitiinii ve
E(.)ise t zamanindaki beklenti degerini ifade et-
mektedir. Denge durumunda iken piyasanin bakis
agisint (E(r, )) bilinmesi durumunda varligini fi-
yatlamak i¢in 8, ’nin bilinmesi gerekir.

Geleneksel CAPM’in betanin zamana bagl olarak
degismeyecegini ileri siirmesine karsin betanin de-
gisebildigini ortaya koyan birgok ¢aligma mevcut-
tur (Harvey, 1989; Ferson and Harvey,1993; Fer-
son ve Korajczyk, 1995; Hwang Salmon, 2004).
Yazarlara gore buna sirket ile ilgili temel-yapisal
sebeplerin yaninda yatirimci duyarliliklar1 da ne-
den olabilmektedir.

Piyasa portfoyiinii takip ederek siirii davranigi gos-
terilmesi durumunda CAPM’in denge iliskileri bo-

zularak hem beta hem de varligin beklenen getiri-
si sapar. Arastirmacilar £ (r, )'nin piyasadaki ge-
nel goriis oldugunu ve yatirimcilarin énce piyasa-
nin genel goriistini degerlendirdiklerini ve birey-
sel varlik fiyatini bundan sonra tahmin ettigini ile-
ri stirmiislerdir. Buna gore yatirimcilarin davranig-
lar1 E(r, )’ye kosulludur ve bu durum gozlemle-
nen Bimt’nin en azindan kisa vadede sapmali ol-
masina neden olur.

Hwang ve Salmon’a (2004) gdre piyasa yoniinde
stirii davraniginin varligi durumunda denge mode-
lindense asagidaki iliski gegerlidir:

E'(r) _

b
Sl gt B h (B, 1
£y =P ol

Burada E/(r,) ve p.,, 1 varligimin kisa vadedeki ko-
sullu ve sapmali beklenen agir1 getirisini ve betasi-
ni, 4, ise zamana bagli olarak degisen siirii davra-
nis1 parametresini ifade etmektedirler. 7, sifira esit
oldugunda 3., ve p,, birbirine esit olur ve CAPM
gegerliligini korur. Eger 2, =1 ve g, =1 olursa pi-
yasa yonlii mitkemmel siirli davranigindan s6z edi-
lebilir. 0<A,,<1 olmasi durumunda farkli kademe-

lerde siirii davranigi ortaya ¢ikar.

i varliginin beklenen asirt getirisinin ve betasi-
nin dogru ve sapmali degerleri arasindaki iligkinin
aciklanmasi asagidaki gibidir. 3,,.>1 olmasi duru-
munda E, (5, >E,(r,,)’dir. Hisse senedinin piyasa
yonlii hareket etmesi durumunda £/ (), E, (7;,)’ye
yaklasir ve E, (5, >E; (r;) olur. Bu durumda £,,<f3,..
oldugundan hisse senedi oldugundan daha az risk-
li goriiniir. Diger taraftan 3,,<l ise E, (r,)<E,(7,,)
*dir. Siirii davranigt durumunda E](7,) E, (7,)’ye
yaklasir ve E, (1) < E; (r,) < E,(1;,,) olur. Bu durum
ise B, > B, oldugu i¢in varligin oldugundan daha
riskli degerlendirilmesine sebep olur. Son olarak
ise 5,1 olmast durumunda hisse senedi siirii

davranisina notr kalacaktir.

Stirli davranigi kavrami ayni zamanda ters yon-
lii stirti davranigi olgusunu da i¢inde barindirmak-
tadir ve bu durum #,<0 ile ifade edilmektedir.
Ters siirii davranisindaf3,,,>1 olmasi durumunda
E'(r,)>E, (r,)>E,(r,) olacak f3,,<l olmas1 duru-
munda ise £/ (r,) < E, (r,) < E,(r,,) olacaktir.

Piyasa yonlil siirti davranisinin hesaplanmasinda
kullanilan B.,’nin yatay kesit ortalamasi her za-
man 1’¢ esit oldugundan asagidaki esitlik olus-
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turulabilir. Formiildeki £.(.) ve Std,(.) yatay kesit
beklenen deger ve standart sapmay1 gostermekte-
dir.

Std.(Bl,) = \/E(ﬂmf b8 ~1)-1))
E B, -1) J1=h,,)=Sud, (B, )1-h,,)

Yazarlarin Std .(f3,,)’y1 hesaplarken, £, nin ken-
dine has degisimlerinin ortaya g¢ikaracagi prob-
lemleri ¢ozmek icin fazladan varlik kullanmala-
11, Std .(f3,,)’nin denge betasindaki degisimlerinin
gbzlenebilmesine olanak saglayacak sekilde sto-
kastik olmasini da saglamaktadir.

Hwang ve Salmon (2004) islemlerine 4,
yi ¢ekebilmek i¢in denklemin logaritmasi-
n1 alarak devam etmislerdir. Ardindan denklemi
(u, = Ellog[Std (B,,)]] V€ v, ~iid0,52,))  varsayi-
min1 kullanarak yeniden yazmislardir.

h)

log[Std, (B1,)]= log|std, (8,,)]+ log(1 -
log[Std, ())= u, + H,, +0,,

Burada H,,
icinde degisebilme 6zelligi (sifir ortalamali AR(1)
stireci) saglanmis olur. Bu sekilde model asagida-
ki gibi ifade edilebilir.

=log(1-4,,)’dir. Bu sekilde H,, ’nin zaman

mt

log[Std (i) =, + H,, +v,,

H nt = ¢mHmz—] + Tlml (nmr ~ lld(O, O—:m))

Belirtilen model bu sekliyle Kalman Filtresi ile ¢6-
ziilebilir hale gelmigtir. Anlamli ¢ikan bir o;,, siirii
davranisinin oldugu, anlamli ¢ikan bir ¢ ise bunun
otoregresif bir siire¢ izledigi anlamima gelecektir.
Yazarlar agiklanan siirli davranisi 6l¢iim yontemi-
ni farklt makro verilerle 6l¢iilebilmesi i¢in de ge-
listirmistir.

3. LITERATUR OZETi

Calismanin bu boliimiinde Hwang ve Salmon
(2004) yontemini kullanarak diinya sermaye pi-
yasalarinda ve BIST te siiri davranigini arastirmis
olan ¢aligmalara yer verilmistir.

Hwang ve Salmon (2004) yukarida anlatilanlar
dogrultusunda analizlerini ABD ve Giiney Kore

hisse senedi piyasalarinda yapmislar ve siirti dav-
ranigini1 destekler sonucglara ulagmiglardir. Bulgu-
lara gore makro faktorlerdense piyasa portfoyii
siirli davranisini agiklamistir. Stirii davranist hem
boga hem de ay1 piyasalarinda tespit edilebilmis-
tir. 1997-1998 Asya ve Rusya krizleri, beklenenin
aksine, piyasay1 dengeye getirici etkilerde bulun-
mustur.

Caparrelli, D’Arcangelis ve Cassuto (2004) ca-
ligmalarinda diger yontemlerin yaninda Hwang
ve Salmon’un (2004) yontemini de kullanmislar-
dir. 01/09/1988-01/08/2001 arasindaki arastirma-
sinda siiri davranisi tespit etmislerdir. Ayrica ya-
zarlar ad1 gecen yonteme gore siirli davranis 6l¢ii-
tii olan H(m,t)’nin ayn1 zamanda Sermaye Varlik-
lar1 Fiyatlama Modeli uyarinda tahmin edilen reg-
resyonun £ katsayilarinin t degerlerinin yatay kesit
sapmalar1 oldugunu da ortaya koymuslardir.

Kallinterakis (2006) Avusturya, Belgika, Fransa,
Almanya, Hong Kong, Hollanda, Portekiz ve Is-
vigre borsalarinda siirii davranisini arastirmak igin
Hwang ve Salmon’un (2004) gelistirdigi yontemi
kullanmistir. Orneklem donemi iilkelere gore de-
gismekle birlikte 1980’lerden 2005’e kadar uzan-
maktadir ve glinliik verilerden olugmaktadir. Ya-
zar Ozet olarak calismasinda bazi finansal diizen-
lemelerin (sermaye geliri vergileri, agiga satis ki-
sitlamalar1 ve endeks vadeli sdzlesmeleri gibi fak-
torler) bu iilkelerin sermaye piyasalarindaki siirii
davranisi iizerine etkilerini ortaya koymay1 amag-
lamistir. Buna gore sermaye geliri vergisi uygula-
yan ve uygulamayan tlkelerin anlamli olarak fark-
11 stirii davraniglar sergilediklerini, diger diizenle-
melerin ise tlkeler arasi siirii davranigina etki et-
mediklerini ileri stirmiistiir.

Kallinterakis, Gavriilidis ve Micciullo (2007) Ar-
jantin finansal krizini de igeren 2000 ve 2006 y1lla-
r1 arasindaki giinliik verileri kullanarak Buenos Ai-
res Borsasi’nin piyasa endeksi olan MERVAL de
stiri davranisini Hwang ve Salmon’un (2004)
yontemi yardimiyla arastirmislardir. Anlamli siirii
davranisi sonuglari elde eden yazarlar, donemleri
kriz (2000-2002) ve kriz sonrasi (2003-2006) ola-
rak ayirdiklarinda da durum degismemistir.

Wang (2008) galismasinda temel olarak Hwang
ve Salmon’un (2004) yontemini kullanmig olma-
sina ragmen yazarlarin modelindeki betalarin ya-
tay kesit standart sapmalarinin statik ortalamali ve
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normal dagilima sahip olduklart varsayimina kar-
st cikmis ve modelde bazi uyarlamalar yaparak 21
farkli sermaye piyasasindaki siirii davranigini arag-
tirmistir. Ocak 1985-Aralik 2005 dénemindeki dii-
zeltilmis aylik getirilerle yaptiklari ¢aligmalarin-
da iilke sermaye piyasalarini gelismis, gelisen La-
tin Amerika ve gelisen sermaye piyasalar1 olarak
iic farkli grupta incelemistir. Arastirmacinin dik-
kat ettigi bir diger nokta da 6rneklem olarak be-
lirledikleri donemin c¢esitli finansal krizleri (1997
Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi), boga ve ay1 piya-
salarmi igeriyor olmasidir. Yapilan analizler so-
nucunda 6zellikle gelismekte olan iilkelerde siirii
davranisinin daha fazla gézlemlendigi, siirli davra-
nis1 Slgiitliniin baz1 makroekonomik verilerde ol-
dugu gibi bir dongiiyii takip ettigi ve kriz gibi ani
olaylarin bu dongiilerde doniis noktasini teskil et-
tigi bulgulanmistir. Bunun yaninda ilke gruplari-
nin igsel siirii davraniglarinin yiiksek korelasyona
sahip olduklar1 da rapor edilmistir.

Amirat ve Bouri (2009) Toronto Borsasi’nda
Ocak-2000 ile Aralik 2006 arasinda yaptiklari ¢a-
lismalarinda Hwang ve Salmon’un (2004) yonte-
mini uygulamislar ve siirii davranisini destekleyen
sonuclara ulasmislardir.

Demirer, Kutan ve Chen (2010) gelismekte olan
piyasalardan Tayvan sermaye piyasasinda siirii
davranisini arastirdiklari calismalarinda Hwang ve
Salmon’un (2004) yontemini uygulamislar ve stirii
davranisini destekleyen sonuglara ulasmislardir.

Hachicha (2010), Hwang ve Salmon’un (2004)
stirii davranigt ol¢lim yonteminde yaptigi bazi
uyarlamalarla Toronto Borsa’sinda siirii davrani-
sin1 arastirmistir. Bu yontemde hisse senedi geti-
rileri yerine bunlarin islem hacimleri kullanilmig-
tir. Aragtirmaciya gore siirli davranisi {i¢ temel bi-
leseni barindirabilmektedir. Bunlardan ilki piyasa
kosullar1 ne olursa olsun var olan sabit siirii dav-
ranisi, ikincisi kasith siirii davranist ve sonuncusu
geri-besleme siirli davranigidir.

Lucey ve Handley (2011), 2001 ve 2011 araligin-
daki donemde Avrupa’daki finansal sektor ve ban-
ka hisse senetlerinin gosterdikleri siirii davranisi-
n1 ortaya koyabilmek i¢cin Hwang ve Salmon’un
(2004) betalarm yatay kesit degiskenligine daya-
I1 yontemini kullanmiglar ve siirii davranisi tespit
etmiglerdir. Ancak yazarlara gore tespit edilen bu
stirii davranisi 6zellikle de banka hisse senetlerin-
de oldukga diisiiktiir.

Konuyla ilgili Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar ince-
lendiginde Hwang ve Salmon’un (2004) yontemiy-
le yapilan calismalarin diger yontemlere gore sayi-
ca az oldugu ileri stirtilebilir. Christie ve Huang’in
(1995) yontemi dogrultusunda yapilan bazi ¢a-
ligmalara Altay (2008), Coban (2009), Dogukan-
l1 ve Ergiin (2011) ve Kapusuzoglu (2011) 6rnek
olarak verilebilirken Altay (2008) ve Kapusuzog-
lu (2011) calismalarinda ayrica Chang, Cheng ve
Khorana’nin (2000) yontemini de kullanmislardir.
Tirkiye’de Hwang ve Solmon’un (2004) ydnte-
miyle yapilmis olan calismaya 6rnek olarak yine
Altay’in (2008) calismasi1 verilebilir. Yazar Bor-
sa Istanbul’da siirii davranisini arastirdig1 ¢alisma-
sinda, hisse senedi betalarinin yatay kesit degis-
kenliklerinin incelenmesine dayali test metodolo-
jisini uygulamis ve 02.01.1997-29.02.2008 done-
mi i¢in piyasa yoniinde siirii davranisinin varligina
iliskin kanitlara ulagsmistir.

4. HWANG VE SALMON’UN (2004)
YONTEMI iLE BORSA iSTANBUL’DA
SURU DAVRANISININ ARASTIRILMASI

Borsa Istanbul’da siirii davranisini arastirmaya yo-
nelik olan g¢aligmanin bu boliimiinde daha 6nce
ayritilt olarak agiklanan Hwang ve Salmon’un
(2004) gelistirdikleri yontem kullanilmistir.

4.1. Arastirma Yontemi ve Veri

Calismanin bu boliimiinde temel olarak Hwang ve
Salmon’un (2004) gelistirdikleri yontem kullanil-
mis, buna ek olarak Caparrelli, D’Arcangelis ve
Cassuto’nun (2004) bahsedilen yontemle ilgili ¢1-
karimlarindan da faydalanilmistir.

Diizeltilmis hisse senedi fiyatlar1 Finnet Elektro-
nik Yaymcilik Data iletisim Ltd. Sti. (Finnet Ana-
liz Excel Modiilii) araciligiyla elde edilmistir ve
arastirma icin belirlenen veri periyodu 4/1/2000
ve 30/11/2011 arasindaki donemdir. Borsada hala
islem gormekte olan sirketlerinin verilerinin ya-
ninda gecici kapali hisseler ve kottan ¢ikarilmig
veya devrolmus hisse senetlerinin iglem gordiik-
leri tarihlerdeki verileri de kullanilmistir. Calisma-
da hisse senetlerinin sektorel olarak farkli gruplar-
da incelenmesinin yaninda giinliik, haftalik ve ay-
lik gibi farkl frekanslar kullanilmistir. Finans lite-
ratlirlinde daha ¢ok tercih edilmesinden dolay1 bu
caligmada logaritmik getiri hesaplamasi kullanil-
mistir (Brooks, 2008, s. 8).

11
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Diger taraftan hangi sektoriin incelenecegine o
sektor i¢in t zamaninda islem géren minimum his-
se senedi sayisina gore karar verilmektedir. Bu
say1 Christie ve Huang’in (1995) ABD’de yaptigi
caligmasinda 25 olarak belirtilmistir. Ancak 25 sa-
yis1 baz alindiginda Borsa Istanbul’da incelenecek

sektor sayisi yetersiz kalmis ve islem géren mini-
mum hisse senedi sayisinin 10 olmasina karar ve-
rilmistir. Secilen sektorler ve bu sektorlerde iglem
gbrmiis hisse senedi sayilarinin minimum ve mak-
simum degerleri Tablo 1’de goriilebilmektedir.

Tablo 1: Segilen Sektorlerde Islem Goéren Maksimum ve Minimum Hisse Senedi Sayilart

minimum | maksimum
Tiim Hisse Senetleri 283 422
Sanayi Hisse Senetleri 260 379
Imalat Sanayi Sektorii 136 182
Gida Sektori 16 28
Kimya Sektorii 22 27
Metal Ana Sektorii 14 17
Metal Esya Sektorii 22 28
Tag ve Toprak Sektorii 26 29
Tekstil Sektorii 20 27
Ticaret Sektorii 11 31
Holding ve Yatirim Sektorii 21 37
Mali Kuruluslar Sektorii 44 75
Banka Sektori 12 18
Yatirim Ortakliklar1 Sektorti 13 18
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Sektorii 12 25

Bu dogrultuda oncelikle hisse senedi ve piyasa ge-
tirilerinin hesaplanmasinda logaritmik getiri he-
saplamasi kullanilmistir. Borsa Istanbul’da islem
goren hisse senetlerinin giinliik, haftalik ve aylik
diizeltilmis kapsanis fiyatlar1 ile agsagidaki formdil
kullanilarak getiri oranlar1 elde edilmistir:

Ty = h{p’j
P

Burada, 7;, hisse senedi getirisini, p, hisse senedi-
nin t dénemindeki kapanig fiyatin1 ve p,, ise t-1
donemindeki kapanis fiyatin1 gostermektedir.

Hisse senedi ve piyasa getirilerinin hesaplanma-
smin ardindan asir1 getirilerin hesaplanabilmesi
icin giinliik, haftalik ve aylik risksiz faiz oranla-
11 “Hazine Iskontolu fhaleleri Yillik Bilesik Faiz
Oranlar1”ndan tiiretilmistir. Asir1 getirilerin hesap-
lanmasinin ardindan Sermaye Varliklarini Fiyatla-
ma Modeli baglaminda asagidaki regresyon yardi-
miyla hisse senetlerinin beta (/) katsayilar1 hesap-
lanmustir:

(ri,t _rf):ai,z +ﬁ(rm,; _rf)_'—gi,;

(r;, —r;) hisse senedinin belirlenen dénem ara-
ligindaki her bir t zamanindaki asir1 getirisini,
(,,, — ) ise ayn1 sekilde piyasanin belirlenen do-
nem araligindaki her bir t zamanindaki asir1 getiri-
sini ifade etmektedir. Calismada aylik, haftalik ve
aylik veriler kullanilmasindan dolay1 f katsayila-
rinin hesaplanmasi i¢in belirlenen siireler farklilik
gostermistir. Bu stire aylik veriler igin 36 ay olarak
belirlenmistir. Daha agik bir ifadeyle ilk f§ katsay1-
st Ocak 2000 ile Aralik 2002 arasindaki 36 ay kul-
lanilarak hesaplanmistir. Sonraki £ katsayilari ise
birer ay sonraki veriler yardimiyla ve yine 36 ay-
lik veri sabit tutularak hesaplanmistir. Haftalik ve-
rilerde ise 2000 y1lmin ilk haftas1 ile 2002 yilinin
son haftasina ait veriler kullanilarak toplamda 152
haftalik veri yardimiyla ilk £ hesaplamasi yapilmis
ve sonraki f katsayilari ise birer hafta sonraki ve-
riler kullanilarak ve 152 sayisi sabit tutularak he-
saplanmistir. Son olarak giinliik verilerde ise 2000
yilinm ilk islem yapilan giinii ile 2002 yilinin son
islem yapilan giinii arasindaki 745 veri kullanila-
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rak ilk £ hesaplamasi yapilmigtir. Sonraki f kat-
sayilar1 ise 745 sayist sabit tutulmak kaydi ile bi-
rer giin sonraki veriler yardimiyla tahmin edilmis-
tir. Yukarida belirtildigi sekliyle tiim hisse senetle-
ri icin kendi beta katsayilarindan olugsan zaman se-
rileri elde edilmistir.

Hwang ve Salmon (2004) dogrudan yukarida he-
saplanan f katsayilarinin kullanilmasinin, bazila-
rinin istatistiksel olarak anlamsiz ¢gikacagini belir-
terek, dogru olmadigini belirtmis ve bu sakincayi
ortadan kaldiracak siirii davranisi 6lgiitii H(m,t) yi
asagidaki gibi hesaplamiglardir:

H(m,t)=var, {ﬁ”’"—l}

578"

burada /,,, i hisse senedinin t zamanindaki beta
katstyisini; S ,2 , hisse senedi betasinin varyansini ve
son olarak da S ise piyasa betasinin varyansini
ifade etmektedir. Ancak Caparrelli, D’ Arcangelis
ve Cassuto (2004) H(m,t)’nin, yukarida belirti-
len regresyonun S katsayilarinin t-test degerleri-
nin yatay kesit varyansi oldugunu ortaya koymus-
tur. Bu dogrultuda 6ncelikle her bir hisse senedi
i¢in tahmin edilen f katsayilariin t-test degerle-
rinden olusan zaman serileri olusturulmus, bunun
ardindan ise bu t-test degerlerinin yatay kesit var-
yanslar1 hesaplanarak siirii davranigini 6lgiitii olan
H(m,t)’ye ulasilmistir.

Bu baglamda (r;, —r,) =Y, ve (r,, —r,) = X, olarak
gosterilerek Y, = B, + B, X, +u; regresyonu tizerin-
den t-test degerlerine ulasilmistir. Bunun i¢in asa-
gidaki formiiller kullanilmistir (Gujarati, 2004,
5.62-78). Burada Y; regresyonun bagimli degiske-
ni, X ; bagimsiz degiskeni, /3, regresyonun sabit te-
rimi, 2 bagimsiz degiskenin katsayisi (sermaye
varliklar1 fiyatlama modeline gore ise hisse sene-
di betas1) ve u, hata terimini ifade etmektedir. Asa-
gidaki formiillerde ise /3, tahmin edilmis sabit te-
rim, /3, bagimsiz degiskenin tahmin edilmis katsa-
yis1, U, tahmin edilmis hata terimi, & hata terimle-
rinin standart sapmast, n hisse senedi say1st, se(5,)
standart hata ve son olarak da t t-test degerlerini
ifade etmektedir.

s (X X -T)
Y =Xy

6=

se(fy=—a
d(X, - X)
= 'Bi
se(ﬁz)

Hwang ve Salmon’a gore piyasalarda goriilen siirii
davranisi mutlak degil gorecelidir. Bu baglamda
vazarlar siirti davramgindan bahsedilebilmesi i¢in
H(m,t) 'nin degerinin hesaplanan tiim H(m,t) lerin
ortalamalarindan diisiik olmas: durumunu siirii
davranisi olarak tanimlamuslardir.

4.2. Bulgular

Hwang ve Salmon’un (2004) ve Caparrelli,
D’ Arcangelis ve Cassuto’nun (2004) hisse sene-
di piyasalarinda siirii davranisini 6lgmeye yonelik
yontemleri bir onceki boliimde agiklandigi iize-
re Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetleri-
ne uygulanmistir. Daha acik bir ifade ile hisse se-
netleri sektorel olarak gruplandirilmis ve bunlara
ait giinllik, haftalik ve aylik diizeltilmis kapanis fi-
yatlar1 kullanilarak bu hisse senetlerinin £ katsa-
yilarina ait t-test degerlerinin yatay kesit varyans-
lar1 hesaplanarak siirii davraniginin 6lgiitii olan
H(m,t) ye ulagilmistir.

Calismanin bu kisminda belirlenmis sektorler
icin aylik, haftalik ve gilinliik veriler yardimiyla
hesaplanmis olan H(m,t)’ler grafikler yardimiy-
la gosterilmistir. Grafiklerde hesaplanmis olan
H(m,t)’lerin yaninda, siirii davranisinin olup ol-
madigina karar verilmesine yarayacak ortalama
H(m,t)’ler de belirtilmistir. Hatirlanacag1 iizere
gozlemlenen siirii davranisi dlgiitleri kendi ortala-
masinin altinda kaldig1 déonemlerde siirii davrani-
sindan soz edilebilecektir.
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Sekil 1. Tiim Hisse Senetlerine ait H(m,t) degerleri
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Sekil 1’de Tiim Hisse Senetlerine ait aylik, haf-
talik ve glinliik verilerle hesaplanmig olan H(m,t)
degerleri goriilmektedir. Bu baglamda aylik veri-
lerle olusturulan grafik incelendiginde H(m,t) de-
gerlerinin bazi donemlerde ortalamanin altinda
seyrettigi, diger bir deyisle siirli davranisi goste-
rildigi anlasilmaktadir. Daha agik ifade etmek ge-
rekirse H(m,t) degeri Ocak 2006-Agustos 2009,
Subat 2011- Haziran 2011 ve son olarak da Ka-
stim 2011°den sonra ortalamanin altinda seyret-
mistir. Incelenen donemde H(m,t) minimum de-
gerlerini Agustos 2007°de, maksimum degerini
ise Eyliil 2004’te almistir. Haftalik verilerle olus-
turulan grafige goz atildiginda ise 28/10/2005-

24/07/2009, 07/10/2011-02/12/2011 haftalar1 ara-
sinda siirii davraniginin oldugu anlasilabilir. Aras-
tirmanin yapildigi donemde H(m,t) minimum de-
gerlerini 03/08/2007 haftasinda, maksimum de-
gerini ise 09/05/2003 haftasinda almistir. Giin-
liik degerlerle hazirlanan grafige bakildiginda ise
07/11/2005-04/02/2009, 07/05/2009-11/08/2009,
08/03/2011-15/04/2011 araligindaki giinlerde ve
05/09/2011°dan secilen veri déneminin sonuna
kadar olan giinlerde H(m,t) ortalama H(m,t) nin
altinda seyretmis, diger bir deyisle siirii davrani-
s1 gdzlemlenmistir. incelenen dénemde H(m,t) mi-
nimum degerlerini 12/06/2007’de, maksimum de-
gerini ise 05/06/2003 te almgtir.

Sekil 2. Sanayi Hisse Senetlerine ait H(m,t) degerleri
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Sanayi Hisse Senetlerine ait H(m,t) degerlerini gos-
teren Sekil 2°de gore aylik verilerle yapilan arastir-
mada H(m,t) nin Ocak 2006’dan sonra Eyliil 2011
disindaki aylarda ortalamanin altinda kaldig1 ve bu
donemlerde siirii davranis1 goriildiigi tespit edil-
mistir. Analiz doneminde H(m,t) minimum deger-
lerini Eyliil 2007°de, maksimum degerini ise Eyliil

2004’te almistir. Haftalik verilerle yapilan arastir-
mada ise ayni durum 09/12/2005-18/03/2011 ara-
ligindaki haftalar ve 16/09/2011°den sonraki haf-
talar icin gegerlidir. incelenen dénemde H(m,t)
minimum degerlerini 17/08/2007 haftasinda, mak-
simum degerini ise 09/05/2003 haftasinda almis-
tir. Sekil 2 ayn1 zamanda giinliik hisse senedi ge-
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liz edilen donem igerisinde H(m,t) minimum de-
gerlerini 23/11/2011°de, maksimum degerini ise
05/06/2003’te almistir.

tirileri ile yapilan arastirmayr da gostermektedir
ve buna gore H(m,t) 03/01/2006 tarihinden sonra-
ki giinlerde ortalamanin altinda seyretmistir. Ana-

Sekil 3. Imalat Sanayi Sektériine ait H(m,t) degerleri
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10.00

8.00

6.00 —\
oo ~—__ C
2.00

0.00

2/28/2003 2/29/2004 2/28/2005 2/28/2006 2/28/2007 2/29/2008 2/28/2009 2/28/2010 2/28/2011
20.00 imalat Sanayi Sektbrii (haftalik veri)
15.00
1000 /_M\M‘ A—/_A/\\

W S

5.00

0.00

1/3/2003 1/3/2004 1/3/2005 1/3/2006 1/3/2007 1/3/2008 1/3/2009 1/3/2010 1/3/2011

Gl imalat Sanayi Sektsril (gunlik veri)
50.00
40.00 ’-‘J—_—.—-L-\,-—\..____\\
30.00
o) S ———— ey
10.00

0.00

1/2/2003 1/2/2004 1/2/2005 1/2/2006 1/2/2007 1/2/2008 1/2/2009 1/2/2010 1/2/2011
——H(m,t) ——Ort. H(m,t)

Sekil 3’te goriildiigii iizere Imalat Sanayi Sekto-
riinde, siirti davraniginin 6lgiitii olan H(m,t) deger-
leri Subat 2003°te Ocak 2006-Agustos 2009 done-
minde, Aralik 2010°da ve Kasim 2011’den sonra
ortalamanin altinda seyretmistir. Incelenen donem-
de H(m,t) minimum degerlerini Eylil 2007°de,
maksimum degerini ise Eylill 2004’te almistir.
Imalat Sanayi Sektoriinde haftalik verilerle yapi-
lan arastirmada ise H(m,t) 28/10/2005 haftasin-
da, 09/12/2005-12/03/2010 araligindaki haftalar-

da ve 16/09/2011°den sonraki haftalarda ortalama-
nin altinda seyretmis ve siirii davranisi tespit edil-
mistir. Incelenen dénemde H(m,t) minimum de-
gerlerini 01/08/2008 haftasinda, maksimum dege-
rini ise 20/08/2004 haftasinda almistir. Ayni sekil-
de giinliik verilerle yapilan aragtirmada ise H(m,t)
30/12/2006°dan sonraki giinlerde ortalamanin al-
tinda kalmistir. Son olarak da incelenen donemde
H(m,t) minimum degerlerini 28/06/2007°de, mak-
simum degerini ise 28/10/2003’te almustir.

Sekil 4. Gida Sektoriine ait H(m,t) degerleri
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Sekil 4’te Gida Sektoriine ait siirli davranisi aras-
tirmasmin sonuglart verilmistir. Buna gore ay-
lik verilerle yapilan arastirmada Ekim 2004-Ma-
y1s 2005, Aralik 2005-Ocak 2006, Nisan 2006-Ni-
san 2009, Haziran 2009-Agustos 2009 donemle-
rinde ve Kasim 2011°den sonra ortalamanin al-
tinda H(m,t) degerleri saptanmistir. Arastirma-

nin yapildigi dénem igerisinde H(m,t) mini-
mum degerlerini Ocak 2008’de, maksimum de-
gerini ise Kasim 2003’te almistir. Haftalik veri-
lerle yapilan analizde H(m,t) degerinin ortalama
H(m,t)’den diisiik oldugu donemleri 07/05/2004
haftas;, 10/09/2004-12/08/2005, 16/09/2005-
26/02/2010 araligindaki ve 21/10/2011°den sonra-
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ki haftalar olarak siralanabilir. Incelenen dénemde
H(m,t) minimum degerlerini 07/03/2008 haftasin-
da, maksimum degerini ise 03/01/2003 haftasin-
da almistir. Giinliik verilerle yapilan analizde ise
bu donemler 29/04/2004, 03/05/2004-06/05/2004,
12/05/2004-21/05/2004, 10/02/2005-14/02/2005,
16/02/2005-08/03/2005, 07/04/2005-03/05/2005,

13/05/2005-08/08/2005, 07/09/2005-26/03/2009,
02/04/2009-13/07/2010, 20/07/2010-21/07/2010,
10/08/2010 ve 06/10/2011°den sonraki giinler ola-
rak siralanabilir. Arastirilan donemde H(m,t) mini-
mum degerlerini 09/05/2006°da, maksimum dege-
rini ise 02/05/2003°te almistir.

Sekil 5. Kimya Sektoriine ait H(m,t) degerleri
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Sekil 5’te gorildiigi lizere Kimya Sektoriin-
de, siirii davraniginin Slgiitii olan H(m,t) deger-
leri Subat 2003-Nisan 2003, Ekim 2003- Aralik
2003, Agustos 2006 ve Ocak 2007’den sonra or-
talamanin altinda seyretmistir. Incelenen dénemde
H(m,t) minimum degerlerini Aralik 2011°de, mak-
simum degerini ise Haziran 2005°te almigtir. Kim-
ya Sektoriinde haftalik verilerle yapilan aragtirma-
da ise H(m,t) 16/12/2005-13/05/2011 araliginda-
ki haftalarda, 03/06/2011, 08/07/2011 haftalarinda
ve 16/09/2011 haftasindan sonraki haftalarda orta-

lamanin altinda seyretmis ve siirii davranisi tespit
edilmistir. Ad1 gegcen donemde H(m,t) minimum
degerlerini 01/08/2008 haftasinda, maksimum de-
gerini ise 20/08/2004 haftasinda almistir. Giin-
lik verilerle yapilan arastirmada ise H(m,t)’nin
09/12/2005-25/04/2011 araligindaki  giinlerde,
26/09/2011°de, 30/09/2011-11/10/2011 araliginda
ve de 14/11/2011°den sonraki giinlerde ortalama-
nin altinda kalmigtir. Analizin yapildigr donemde
H(m,t) minimum degerlerini 24/06/2008’de, mak-
simum degerini ise 12/11/2003°te almistr.

Sekil 6. Metal Ana Sektoriine ait H(m,t) degerleri
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Sekil 6’da Metal Ana Sektoriine ait H(m,t) de-
gerleri verilmistir. Buna gore Haziran 2004-Ekim
2008, Agustos 2011 ve Ekim 2011°den sonraki ay-
larda H(m,t) degerleri ortalama H(m,t)’nin altin-
da seyretmistir ve durum adi gegen donemlerde
siirii davranisinin varhigina isaret etmektedir. Ince-
lenen donemde H(m,t) minimum degerlerini Su-
bat 2006°da, maksimum degerini ise Mart 2010’da
almistir. Haftalik verilerle yapilan arastirmada ise
28/10/2005-24/10/2008 araligindaki haftalarda ve

05/08/2011°den sonraki haftalarda siirii davrani-
sin1 destekleyen sonuglara ulasilmistir. Incelenen
donemde H(m,t) minimum degerlerini 23/02/2007
haftasinda, maksimum degerini ise 22/04/2004
haftasinda almistir. Diger taraftan giinliik veri-
lerle yapilan siirii davranigt arastirmasina gore
10/03/2006’dan sonraki giinlerde siirii davranisi
tespit edilmistir. Son olarak da incelenen donemde
H(m,t) minimum degerlerini 06/12/2007°de, mak-
simum degerini ise 17/09/2004°te almstir.

Sekil 7. Metal Esya Sektoriine ait H(m,t) degerleri
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Sekil 7°de de goriildiigi lizere Metal Esya Sekto-
riinde yer alan hisse senetlerinin H(m,t) degerle-
ri aylik verilerle yapilan analizde Kasim 2004-Su-
bat 2010 arasinda yer alan aylarda ve son olarak
da veri setinin son doneminde ortalama H(m,t) nin
altinda kalmistir. Analiz doneminde H(m,t) mini-
mum degerlerini Agustos 2007’de, maksimum
degerini ise Mart 2004’te almistir. Bunun ya-
ninda haftalik verilerle yapilan analiz gdre de
15/10/2004-10/10/2008 araliginda kalan haftalar-
da ve 16/09/2011 haftasindan arastirilan donem

sonuna kadar siirii davranisina ait kanitlara ulasil-
mistir. Incelenen dénemde H(m,t) minimum de-
gerlerini 10/03/2006 haftasinda, maksimum dege-
rini ise 12/09/2003 haftasinda almistir. Son olarak
da giinliik verilerle yapilan siirii davranis1 arastir-
mast sonucunda 15/12/2005’ten sonraki giinler-
de stiri davranisi tespit edilmistir. Bunun yanin-
da analiz dénemi i¢inde H(m,t) minimum deger-
lerini  30/07/2007°de, maksimum degerini ise
04/12/2003’te almistir.

Sekil 8. Tag ve Toprak Sektdriine ait H(m,t) degerleri
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Tas ve Toprak Sektoriine ait H(m,t) degerleri-
ni gosteren Sekil 8’e gore aylik verilerle yapilan
arastirmada H(m,t)’nin Aralik 2005-Subat 2006,
Haziran 2006-Subat 2008, Mayis 2008-Mart
2009, Temmuz 2009, Subat 2010-May1s 2010, Ey-
il 2010-Ocak 2011 ve Temmuz 2011°den son-
ra ortalamanin altinda kaldig1 ve bu donemlerde
siirii davranis1 goriildiigii tespit edilmistir. Incele-
nen dénemde H(m,t) minimum degerlerini veri se-
tinin son doneminde, maksimum degerini ise Mart
2004’te almigtir. Haftalik verilerle yapilan aras-
tirmada ise aymi durum 07/05/2004 haftasinda,
03/09/2004-26/08/2005, 09/09/2005-14/10/2005,
28/10/2005-03/03/2006, 24/03/2006-14/02/2007,

26/09/2008-20/02/2009 araligindaki haftalarda ve
24/04/2009 haftasindan sonraki haftalarda gecerli-
dir. incelenen dénemde H(m,t) minimum degerle-
rini 14/10/2011 haftasinda, maksimum degerini ise
03/01/2003 haftasinda almistir. Giinliik hisse sene-
di getirileri ile yapilan aragtirmaya goére ise H(m,t)
13/03/2006-20/07/2006, 29/09/2006-15/12/2006,
22/12/2006-21/01/2008, 25/04/2008-28/04/2008
araligindaki giinlerde ve 06/06/2008’den sonra-
ki glinlerde ortalamanin altinda seyretmistir. Ay-
rica belirtilen déonemde H(m,t) minimum deger-
lerini 01/11/2011°de, maksimum degerini ise
07/02/2003’te almistir.

Sekil 9. Tekstil Sektoriine ait H(m,t) degerleri
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Sekil 9’da Tekstil Sektoriine ait siirii davranist
arastirmasinin sonuglart sunulmustur. Aylik veri-
lerle yapilan aragtirmada Subat 2003-May1s 2003,
Temmuz 2006’dan sonra May1s 2009 disindaki ay-
larda ortalamanin altinda H(m,t) degerleri saptan-
mistir. Aragtirmanin yapildigi donemde H(m,t) mi-
nimum degerlerini Eyliil 2007°de, maksimum de-
gerini ise Eylil 2004’te almistir. Haftalik verilerle
yapilan analizde H(m,t) degerleri 17/03/2006 haf-

tasindan sonraki haftalarda ortalama H(m,t)’den
diisiik seyretmistir. incelenen dsnemde H(m,t) mi-
nimum degerlerini 23/05/2008 haftasinda, maksi-
mum degerini ise 13/08/2004 haftasinda almistir.
Giinliik hisse senedi getirileriyle yapilan analizde
ise 15/03/2006’dan sonraki giinlerde siirii davrani-
s1 saptanmistir. Arastirma doneminde H(m,t) mini-
mum degerini 21/11/2011°de, maksimum degerini
ise 27/08/2004’te almistir.
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Sekil 10. Ticaret Sektoriine ait H(m,t) degerleri
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Sekil 10°da Ticaret Sektoriine ait H(m,t) degerle-
ri verilmistir. Buna gore Eyliil 2004-Ekim 2008,
Agustos 2009-Mart 2010 ve Subat 2011 ile veri
setinin son donemi arasindaki aylarda H(m,t) de-
gerleri ortalama H(m,t)’nin altinda seyretmistir
ve durum adi gegen donemlerde siirii davranisi-
nin gosterildigi anlamina gelebilmektedir. arasti-
rilan donemde H(m,t) minimum degerlerini Mart
2006’da, maksimum degerini ise Kasim 2003’te
almistir. Haftalik verilerle yapilan arastirmada ise
28/01/2005-25/02/2005, 11/03/2005-03/10/2008,
15/01/2010-02/04/2010, 16/04/2010-22/04/2010

araligindaki ve 16/09/2011°den sonraki haftalarda
stirti davranigini destekleyen sonuglara ulagilmis-
tir. Incelenen dénemde H(m,t) minimum degerle-
rini 03/03/2006 haftasinda, maksimum degerini
ise 09/04/2004 haftasinda almistir. Diger taraftan
giinliik verilerle yapilan siirii davranigi arastirma-
sma gore 20/07/2005-01/09/2008 arasinda kalan
ve 23/09/2008°den sonraki giinlerde siirii davranist
tespit edilmistir. Bunun yaninda adi ge¢en donem-
de H(m,t) minimum degerlerini 23/11/2011°de,
maksimum degerini ise 21/04/2004’te almistur.

Sekil 11. Holding ve Yatirim Sektoriine ait H(m,t) degerleri
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Sekil 11°de Holding ve Yatirim Sektoriine ait siiri
davranist analizinin ¢iktilar1 goriilmektedir. Aylik
verilerle yapilan aragtirmada Subat 2006’dan veri
setinin son donemine kadar olan aralikta ortala-
manin altinda H(m,t) degerleri gdzlenmistir. Ana-
lizin yapildig1 donemde H(m,t) minimum degeri-
ni veri setinin son ayida, maksimum degerini ise
Haziran 2004’te almistir. Haftalik verilerle yapi-
lan analizde H(m,t) degerinin ortalama H(m,t)’den
diisiik oldugu donemler 10/03/2006 haftast ve

14/07/2006°dan sonraki haftalar olarak siralanabi-
lir. Incelenen donemde H(m,t) minimum degerle-
rini 18/11/2011 haftasinda, maksimum degerini ise
28/05/2004 haftasinda almistir. Giinliik hisse se-
nedi getirileriyle yapilan analizde ise bu tarihler
07/09/2006-14/09/2006 ve 29/09/2006’dan sonra-
ki gilinler olarak bulunmustur. Ayrica incelenen do-
nemde H(m,t) minimum degerini 28/11/2011 de,
maksimum degerini ise 11/12/2003’te almistir.
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Sekil 12. Mali Kuruluslar Sektoriine ait H(m,t) degerleri
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Mali Kuruluglar Sektoriine ait H(m,t) degerle-
rini gosteren Sekil 12°ye gore aylik verilerle ya-
pilan arastirmada H(m,t)’nin Ocak 2006-Tem-
muz 2011 ve Kasim 2011 ile veri setinin son ay1
araliklarindaki aylarda ortalamanin altinda kal-
dig1 ve bu donemlerde siirii davranisi goriildii-
gl tespit edilmistir. Arastirilan dénemde H(m,t)
minimum degerlerini Haziran 2007°de, maksi-
mum degerini ise Temmuz 2004’te almistir. Haf-
talik verilerle yapilan aragtirmada ise ayni durum
17/01/2003-24/01/2003, 28/10/2005-02/11/2005,
09/12/2005-31/07/2009  araligindaki  haftalar,
22/04/2010, 07/05/2010 haftalart 04/06/2010-
23/07/2010 araligindaki haftalar, 24/12/2010 haf-

tas1 ve 23/09/2011 den sonraki haftalar igin geger-
lidir. Arastirmanin yapildigr dénemde H(m,t) mi-
nimum degerlerini 23/02/2007 haftasinda, maksi-
mum degerini ise 23/07/2003 haftasinda almistir.
Giinliik hisse senedi getirileri ile yapilan arastir-
maya gore ise H(m,t) 18/01/2006-20/02/2009 ara-
higindaki giinlerde, 11/09/2009°da, 16/11/2009-
17/11/2009, 19/11/2009-24/11/2009, 10/02/2010-
26/04/2010, 05/05/2010-25/05/2010 araligindaki
giinlerde ve son olarak da 17/06/2010 tarihinden
sonra ortalamanin altinda seyretmistir. Son ola-
rak da incelenen donemde H(m,t) minimum de-
gerlerini 10/07/2007°de, maksimum degerini ise
19/12/2003’te almustr.

Sekil 13. Banka Sektoriine ait H(m,t) degerleri
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Sekil 13’te goriildiigi lizere Banka Sektoriin-
de, siirii davraniginin Slgiitii olan H(m,t) deger-
leri Ekim 2004-Mart 2008, Temmuz 2011-Eyliil
2011 ve son olarak da Kasim 2011- veri setinin
son ay1 periyodlarinda ortalamanin altinda seyret-
mistir. Incelemenin yapildigi donemde H(m,t) mi-
nimum degerlerini Mayis 2006’da, maksimum de-

gerini ise Ocak 2010’da almistir. Banka Sektoriin-
de haftalik verilerle yapilan aragtirmada ise H(m,t)
03/01/2003-13/02/2004, 11/03/2005-01/04/2005,
06/05/2005-25/07/2008 ve 04/11/2011-18/11/2011
araligindaki haftalarda ortalamanin altinda seyret-
mis ve siirli davranisi tespit edilmistir. Bunun ya-
ninda incelenen donemde H(m,t) minimum de-
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gerlerini 10/03/2006 haftasinda, maksimum de-
gerini ise 09/04/2010 haftasinda almistir. Giin-
lik verilerle yapilan arastirmada ise H(m,t) nin
arastirilan periyodun bast olan 02/01/2003 ile
05/11/2004 arasinda, 19/11/2004°te, 27/12/2004-

07/04/2008, 05/05/2008-23/05/2008 araliginda-
ki gilinlerde ortalamanin altinda kalmistir. Son ola-
rak da incelenen donemde H(m,t) minimum de-
gerlerini 22/05/2006’da, maksimum degerini ise
27/04/2009°da almistir.

Sekil 14. Yatirim Ortakliklart Sektoriine ait H(m,t) degerleri
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Sekil 14’te Yatirim Ortakliklar1 Sektoriine ait stirii
davranisi analizinin ¢iktilart goriilmektedir. Ay-
lik verilerle yapilan arastirmada Subat 2003, Ma-
y1s 2004-Mayis 2009 ve Kasim 2011-Aralik 2011
donemlerinde ortalamanin altinda H(m,t) degerle-
ri gdzlenmistir. incelenen dénemde H(m,t) mini-
mum degerlerini Temmuz 2007’de, maksimum de-
gerini ise Mart 2004’te almistir. Haftalik verilerle
olusturulan grafige goz atildiginda ise 23/07/2004-
05/12/2008 araligindaki haftalarda ve 23/09/2011
haftasindan veri doneminin sonuna kadar olan
haftalarda siirii davranisinin oldugu anlasilabilir.

Arastirmanin yapildigr donemde H(m,t) minimum
degerlerini 22/12/2006 haftasinda, maksimum de-
gerini ise 05/09/2003 haftasinda almistir. Giin-
likk hisse senedi getirileriyle yapilan analizde ise
bu tarihler 02/06/2004, 22/06/2004-28/06/2007,
06/02/2008-11/02/2008, 14/02/2008-22/12/2008,
02/01/2009-07/01/2009, 20/01/2009, 06/02/2009-
18/03/2009, 30/03/2009, 01/04/2009-14/04/2009,
30/04/2009 ve sonrasindaki giinler olarak bulun-
mustur. Ayrica analizin yapildig1 giinler arasinda
H(m,t) minimum degerini 01/12/2011°de, maksi-
mum degerini ise 11/12/2003te almistir.

Sekil 15. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Sektoriine ait H(m,t) degerleri
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Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Sektoriine ait
H(m,t) degerlerini gosteren Sekil 15’¢ gore ay-
lik verilerle yapilan arastirmada H(m,t) nin Eyliil
2005’ten sonraki aylarda ortalamanin altinda kal-

dig1 ve bu donemlerde siirii davranig1 goriildiigi
tespit edilmistir. Arastirilan donemde H(m,t) mi-
nimum degerlerini Kasim 2011°de, maksimum de-
gerini ise Aralik 2003’te almistir. Haftalik veriler-
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le yapilan arastirmada ise ayni durum 23/07/2004-
05/12/2008 araligindaki haftalar ve 23/09/2011
haftasindan sonrasi i¢in gegerlidir. Incelenen do-
nemde H(m,t) minimum degerlerini 22/12/2006
haftasinda, maksimum degerini ise 05/09/2003
haftasinda almistir. Sekil 16 ayn1 zamanda glinliik

hisse senedi getirileri ile yapilan aragtirmayi da
gostermektedir ve buna gore H(m,t) 02/11/2005 ta-
rihinden sonraki gilinlerde ortalamanin altinda sey-
retmistir. Son olarak da analzin yapildigi donemde
H(m,t) minimum degerlerini 09/05/2006°da, mak-
simum degerini ise 11/12/2003’te almistir.

Tablo 2: H(m,t) serilerinin standart sapmalar1

aylik haftalik giinliik
Tiim Hisse Senetleri 2,02 3,78 13,67
Sanayi Hisse Senetleri 2,08 3,56 14,88
Imalat Sanayi Sektorii 1,73 2,87 11,32
Gida Sektorii 1,97 2,89 7,65
Kimya Sektorii 3,34 4,28 11,85
Metal Ana Sektori 2,09 5,02 18,88
Metal Esya Sektorii 2,90 3,99 16,40
Tas ve Toprak Sektorii 1,62 3,25 15,67
Tekstil Sektorii 3,39 5,41 9,89
Ticaret Sektor 3,19 3,40 11,10
Holding ve Yatirim Sektorii 4,06 6,40 33,08
Mali Kuruluslar Sektorii 2,48 4,25 15,90
Banka Sektorii 4,31 11,04 44,51
Yatirim Ortakliklar1 Sektori 3,67 5,61 57,27
é}:lzltr;rrrilienkul Yatirim Ortakliklar 3.88 6.16 17.48

Farkli frekanslarla farkli sektorlerde yapilan siirii
davranisi arastirmasi sonucunda olusturulan seri-
lerin standart sapmalari hesaplanarak bunlardan
hangilerinde ortalamadan sapmanin daha fazla,
hangilerinde de daha az oldugu anlasilmaya c¢ali-
stlmistir. Kullanilan yontemin siirii davranigi 6l-
clitiinlin ortalamanin altinda seyrettigi donemler-
de siirii davranis1 oldugunu belirttigi bilgisi 1s1-
ginda, serinin standart sapmasinin yiiksek ¢ikma-
st ortalamadan daha fazla (asag1 ya da yukar1 yon-
lit) sapildig1, dolayisi ile de daha fazla siirli davra-
nis1 gosterildigi seklinde yorumlanabilecektir. Bu
baglamda Tablo 2’den anlasilacag iizere kullani-
lan frekans kisaldikca standart sapma biiylimistiir.
Bu da siirii davraniginin kisa siireli bir olgu oldugu
seklinde yorumlanabilir. Sektdrel bazda incelendi-
ginde ise aylik ve haftalik verilerle yapilan arastir-
mada standart sapmanin en az oldugu ilk {i¢ sek-
tor Tas ve Toprak Sektorii, Imalat Sanayi Sekto-
rli ve Gida Sektdrii olarak siralanabilirken, giinliik
verilerde bu sektorler Gida Sektorii, Tekstil Sek-
tori ve Ticaret Sektorii seklinde siralanmistir. Di-

ger taraftan aylik ve haftalik verilerle yapilan aras-
tirmada standart sapmanin en fazla oldugu ilk {i¢
sektor Banka Sektorii, Holding ve Yatirim Sektorii
ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari Sektoridiir.
Giinliik verilerde ise bu siralama Yatirim Ortaklik-
lar1 Sektorii, Banka Sektorli ve Holding ve Yati-
rim Sektorii seklinde gergeklesmistir. Burada dik-
kat ¢ekici durum ise yatirimeilarin reel kesim his-
se senetlerinde daha az siirii davranigi gosterirken,
finansal kesimde daha fazla siirli davranigi goster-
mis olmalaridir.

5. SONUC

Calismada Hwang ve Salmon’un (2004) ve Capar-
relli, D’Arcangelis ve Cassuto’nun (2004) hisse
senedi piyasalarinda siirii davranisini 6lgmeye yo-
nelik yontemi yardimiyla Borsa Istanbul’da siirii
davranisinin varliginin arastirilmasi amaglanmig-
tir. Bu baglamda 4/1/2000 ve 30/11/2011 arasin-
daki donemde, Tum Hisse Senetleri ve onceden
belirtilen alt sektorlerde giinliik, haftalik ve aylik
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getirilerle arastirilmistir. Bulgular asagidaki gibi
Ozetlenebilir:

® Analiz sonuglarindan da goriilebilecegi lizere
Borsa Istanbul’da yer alan sektorlerde incelenen
donem i¢inde zaman zaman siirii davranigi gdste-
rildigi belirlenmistir. Ancak adi gecen yontemin
buna, mutlak bir dl¢iit yerine her donem icin he-
saplanan siirli davranisi Olgiitiiniin ortalamasinin
altinda ya da tistiinde olunmasina gore karar verdi-
&1 unutulmamalidir. Hwang ve Salmon’un (2004)
yonteminin sahte ve gergek siirii davranisini bir-
birinden ayirarak ortaya koydugu bilgisi 1s181nda,
tespit edilen bu siirii davranigi yatirimcilarin za-
man zaman rasyonellikten saptig1 savini dogrula-
maktadir.

* Ginlik, haftalik ve aylik verilere gore ortaya
koyulan sonuglar karsilastirildiginda genel egi-
lim agisindan ¢ok biiylik farkliliklarin gézlendigi-
ni s0ylemek zordur. Ancak siirii davraniginin kisa
frekanslarda daha belirgin oldugu ileri siiriilebilir.
Bu da siirii davranisinin daha ¢ok kisa vadeli bir
olgu oldugu yoniindeki goriisii desteklemektedir

® Sektorel bazda incelendiginde yatirimcilarin
reel sektor hisse senetlerinde daha az siirii davra-
nig1 gosterirken finansal sektor hisse senetlerinde
digerlerine oranla ¢ok daha siddetli siirii davranisi
gosterdikleri ortaya koyulmustur.

e Sektorlerde siirii davranigi dlgiitiiniin (H(m,t))
ortalamanin altina diistiigii veya iizerine ¢iktigi ta-
rihler farklilik gosterse dahi bazi istisnalarla, za-
man i¢inde davraniglarmin benzer oldugu goriil-
mistiir. Buna gore genel olarak 2008 Kiiresel Fi-
nansal Krizinin 6ncesindeki 2006-2007 yillar1 sek-
tor strii davranigi dlgiitlerinin en diisiik degerleri-
ni aldigr yillar olmustur. Daha ayrintili olarak ay-
lik verilerle yapilan analize gore incelenen sektor-
lerden ticli 2006 yilinda, sekizi 2007 yilinda dor-
dii ise 2011 yilinda en diisiik siirii davranigi ol¢ii-
tii degerlerini almislardir. En biiyiik degerlerine ise
sektorlerin ii¢ii 2003 yilinda dokuzu 2004 yilinda
biri 2005 yilinda ve son olarak da ikisi 2010 y1ilin-
da ulagsmslardir. Haftalik verilerle yapilan analiz-
de sektorlerden besi 2006°da, dordii 2007°de, dor-
dii 2008’de ve ikisi 2011°de minimum H(m,t) de-
gerlerine ulasirken; sekizi 2003’te, altist 2004’te
ve biri 2010°da en biiyiik degerlerini gormiistiir.
Son olarak da giinliik verilerde ise sektorlerin en
kiigiik H(m,t) degerleri tiglinde 2006°da, besin-

de 2007’de, birinde 2008°de ve altisinda 2011°de
gozlemlenirken en biiylik degerlerde bu durum
onunda 2003’te, dordiinde 2004’te ve birinde
2009°’da gerceklesmistir. Bunun yaninda incele-
nen tiim veriler i¢in kabaca sektdrlerde 2004-2006
yillarinda ortalamanin altina diisen H(m,t) deger-
leri 2008-2010 yillarinda tekrar ortalamanin {ize-
rine ¢ikmistir. Bu baglamda kriz dénemi dncesin-
de siirii davranisi sergilenmeye baslandigi, kriz-
den hemen Once siirii davraniginin siddetlendigi ve
kriz ile birlikte de diizelmenin basladig1 da sdyle-
nebilmektedir. Bu bulgular Hwang ve Salmon’un
(2004) bulgulariyla paralellik gostermektedir.

Sonug olarak, arastirilan donem icinde BIST Tiim
Hisse Senetlerinde ve alt sektorlerde zaman za-
man siirii davranigt gosterildigi gozlemlenmistir.
Bu durum Etkin Piyasalar Hipotezi ile ¢elisen bir
durumdur.
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