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OZET

Calismanmn temel amaci Borsa Istanbul’da siirii davranisi olup olmadigimi belirlemektir.
Davranissal finans teorilerini, Geleneksel finans teorilerinden ayiran en dnemli noktalardan biri
yatirimcilarin rasyonel olmayan biligsel 6zellikler sergilemesidir. Sermaye Piyasasi Kurulu
04.06.2020 tarihinde yaptig1 basin agiklamasina gore gozetim ve denetim faaliyetleri
neticesinde, Facebook, Twitter gibi sosyal medya mecralar1 ile Whatsapp, Telegram v.b.
iletisim sistemlerinde olusturulan tiyelik bazli gruplar iizerinden, aralarinda SPK tarafindan
yetkilendirilmis yatirim danismanligi ve benzeri sermaye piyasasi faaliyeti izni olmayan kisi
veya kisilerce, yatirnmcilarin yonlendirilerek magdur edilmeye yonelik eylemlerin devam ettigi
goriilmektedir. Bu durum yatirnmcilarin gesitli sartlar ve kurallar ile dayatilmis birtakim
inanglarin, bir topluluk ya da grup tarafindan yayilmasi seklinde adlandirilan siirii
davranigindan etkilenip etkilenmedigi hususun gerekliligini ortaya ¢ikmistir. Sermaye
piyasalarinda siirli davranisinin varligini tespit etmek i¢in ¢calismada 2000-2020/6 donemleri ile
Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetleri ve piyasa gdstergesi olarak BIST 100 endeksi
kullanilmistir. Siirli davranis1 Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000)
tarafindan gelistirilen hisse senedi getirilerinin yatay kesit degiskenligine dayali yontem
kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda ekstrem hareketlerin gortildiigii piyasalarda
bir durumda bir baska deyisle algalan ya da yiikselen piyasalarda yatay kesit standart sapmay1
azaltacagi hipotezi dogrulanamamakta ve kullanilan veri setinde ortaya koyulan yontem ile siirti

davranisina rastlanilmadigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar kelimeler: Siirii Davranisi, Borsa Istanbul, Hisse Senedi, C-H Modeli.
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Testing Existance of Herd Behavior in Borsa Istanbul: A Study in Borsa
Istanbul

ABSTRACT

The main purpose of the study is not to know that there is no herd behavior in Borsa Istanbul.
It is that investors exhibit non-rational cognitive traits. According to the press release of the
Capital Markets Board on 04.06.2020, as a result of the surveillance and inspection activities,
social media channels such as Facebook, Twitter, Whatsapp, Telegram etc. It is observed that
the actions of individuals or persons who do not have permission for investment consultancy
and similar capital market activities, among which are authorized by the CMB, continue to lead
investors through the membership-based groups established in communication systems. This
situation arises whether investors are affected by herd behavior, which is the spread of certain

beliefs imposed by various conditions and rules, by a community or group.

In order to determine the existence of herd behavior in capital markets, stocks traded in Borsa
Istanbul between 2000-2020 / 6 and BIST 100 index as a market indicator were used in the
study. Herd behavior was analyzed using the method based on cross-sectional variability of
stock returns developed by Christie and Huang (1995) and Chang, Cheng and Khorana (2000).
As a result of the study, the hypothesis that in a situation where extreme movements are
observed, in other words, the cross section would decrease the standard deviation in descending
or rising markets, could not be confirmed and it was concluded that herd behavior was not

encountered with the method used in the data set.

Keywords: Herding Theory, Stock Market Istanbul, Stock, C-H Model.
1. GIRIS

Davranigsal finansin temel konular1 icerisinde yer alan stirii davranisi, kisinin fikirleri
dogrultusunda hareket etmeyip, iginde bulundugu grubun davraniglari ya da bilgilerinden

etkilenerek bu dogrultuda hareket etmesi ya da karar almasidir.

Literatiirde yapilan amprik caligmalarin ¢cogunun hisse senedi piyasasi ve getirisi
lizerinde yogunlastig1 goriilmektedir. Yapilan cogu calismada kullanilan parametreler ile hisse
senetleri arasinda iligkinin tam olarak ortaya Ongoriilememistir. Bu durum caligmalarda
yatirnmcilarin karar verme siireglerinde istatistiki, ekonometri ve matematiksel bilgilerin etkin
bir sekilde kullanilmadigi rasyonelligi tam manasiyla dikkate almadiklarin1 gostermektedir. Bir

baska ifadeyle yapilan c¢aligsmalarda ortaya konulmasi istenen durumun sinirli rasyonellikle
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mekanik olarak ortaya koyulmaktadir. Bu durum bilim adamlarim1 yatirnmer davraniglarini
anlayabilme hususunda psikoloji ve sosyoloji nin ¢aligmalarda irdelenmesi gerektigi hususunda
yonelmelerine neden olmustur. Clinkii insan duygulari, sezgileri olan, bilingalt: diirtiilere sahip,
sosyal ¢evreden etkilenebilen ve etkileyebilen bir varliktir. Yapilan ¢alismalarin sonucunda
finans literatiiriinde, psikoloji ve sosyoloji biliminin bulgularinin ekonomi alanina aktarilmasi
ile yeni bir arastirma alani olan davranigsal finans ortaya ¢ikmistir. Bu noktada davranigsal
yaklagimi1 savunan bilim adamlari, insanin ekonomik kararlarina psikolojik faktorlerin
etkilerinin ve boyutlarini ortaya koyan ¢esitli yayimlara da bu ¢alismada yer verilmistir. Daniel
Kahneman ve Amos Tversky yatirimcilarin biligsel ve psikolojik davraniglarinin finansal
piyasalara etkisini ortaya koyan; Beklenti Teorisi, yatirimci psikolojisi ve hisse senedi
fiyatlarinin tahmin edilebilirligi, Zihinsel Muhasebe Teorisi, Siirii Davranist Teorisi ve

Yatirimer Duyarliligi Teorisi gelistirilmistir (Kahneman ve Tversky, 1979).

Geleneksel finans teorisi yatirimcilarin finansal kararlar alirken rasyonel davranig
sergiledikleri ve beklenen fayda iizerinde odaklandigi varsayimi iizerine dayanmaktadir.
Beklenen Fayda Teorisi belirsizlik altinda karar vermede rasyonel se¢imler i¢in ve ekonomik
davranislart agiklamada faydali bir model olmustur. Bu teori piyasalarda yer alan tiim bilgilerin
fiyatlara yansidigi, piyasalarin etkin oldugu ve yatirimcilarin bilgiye ulagsabilme hususunda esit

oldugunu ifade etmektedir.

1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan temelleri atilan beklenen fayda teorisi,
ardindan John von Neumann ve Oskar Morgenstern tarafindan 1944 yilinda “Theory of Games

and Economic Behaviour” adli ¢alismada hayat bulmustur (Mongin, 1997).

Beklenen fayda teorisinde; piyasanin etkin oldugu, yani piyasada olusan fiyatlarin tim
bilgileri yansittig1 ve tiim yatirimcilarin bu bilgileri esit sekilde edinebilecek durumda olduklari

belirtilmektedir (Fama, 1965).

Modern finans yaklasiminin aksine geleneksel finans, portfoy olusumlarinda menkul
kiymetlerin tercihinin fayda maksimizasyonuna dayandigi esasina dayanmaktadir. Geleneksel
portfoy minumum risk maksimum fayda saglayabilmek i¢in portfoyde yapilacak menkul

kiymetlerin ¢esitlendimesi ile saglanacagi yaklasiminda ele alinmaktadir.

Geleneksel portfoye karsi gelistirilen Modern Portfoy Teorisi’nin ilkelerinin temelleri
1952 yilinda Harry Markowitz’in {inlii “Portfolio Selection” makalesi ile atilmistir (Chhabra,

Spring 2005). Bu makale ile bir portfoyiin beklenen getirisi ve riskinin nasil 6lgiilecegine dair
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yeni bir yaklasim gelistirmistir (Training, 2006). Bu teorinin temeli, belirli bir getiri seviyesinde
riskin minimizasyonu veya belirli bir risk seviyesinde getirinin maksimizasyonunu
amaclamaktadir. Bu yeni portfoy kurami bdylece, yatirimeinin beklenen faydasinin maksimize

edilmesini saglamaktadir (Pete ve Kasten, 2005).

Markowitz, belirli varsayimlar altinda bir portfoyiin beklenen getirilerinin varyansinin
o portfoyiin riskini 6lgmede kullanilabilecek iyi bir 6l¢ii olabilecegini diisiinmiis ve bir portfoy
varyansinin Ol¢iilmesi i¢in gerekli formiilii ortaya koymustur. S6z konusu formiil portfoy
riskinin nasil diisiiriilecegini agiklamakla kalmayip, ayn1 zamanda etkin bir ¢esitlemenin nasil

olmasi gerektigini de ortaya koymaktadir (Konuralp, 2001).

Cesitlendirme, getirileri birbirleri ile aym1 zamanda, ayni yone dogru degisiklik
gostermeyen finansal varliklarin bir araya getirilmesi olarak tanimlanabilmektedir (Peterson,
1994). Geleneksel portfoy kuraminda, portfdy ne kadar ¢ok hisse senedine ve sektorlere
dagitilirsa gesitlendirmenin o kadar basarili olacag: ve riskin diisecegi kabul edilmekteydi. ilk
defa Markowitz c¢esitlendirmenin hisse senetlerinin getirileri arasindaki iligkiye yani
korelasyona dayanmasi gerektigini ve belli bir hisse senedi adedinden sonra portfdye dahil
edilen hisse senetlerinin, portfoy riskinin diistirlilmesinde faydasi olmayacag1 goriisiinii ortaya
atmustir (Konuralp, 2001: 250). Portfdy, elde bulunan tiim varliklar1 kapsamakta ve birden fazla

yatirimi igermesi gerekmektedir.
2. SURU DAVRANISI

Stirii davranist davranisg biliminde c¢esitli sartlar ve kurallar ile dayatilmis birtakim
inanglarin, bir topluluk ya da grup tarafindan yayilmasi seklinde adlandirilabilmektedir. Bir
baska ifadeyle siirli davranisi bir grup igerisindeki bireyler arasindaki diislince ve davranis
birligi olarak tanimlanmaktadir (Kameda vd., 2014). Siirii davranisi, bireyin baslangigtaki
degerlendirmesine karsi islem yaptiginda ve onceki islemlerindeki trendi izlediginde ortaya
cikan bir olaydir (Avery ve Zemsky, 1998). Finansal piyasalar asir1 degerlenmeyi ve
beraberindeki ¢okils ya da yiikselisi genel itibariyle siirii davranis1 (Bandwagon ya da herd
behaviour) ile aciklanmaktadir (Ede, 2007). Insanlar yatirrm kararlar1 alirken genellikle
tercihlerini maksimum getiriyi saglayacak sekilde sekillendirmek, portféylerini ¢esitlendirmek
ve riskten kacinmak seklinde ortaya koymaya ¢alismaktadirlar. Ancak yapilan bilissel hata ya
da hatalardan dolay: yatirimeilar istediklerini uygulayamamaktadirlar. Ozellikle BIST hisse
senedi piyasalar ilizerinde yapilan ¢aligmalarda borsada islem yapan yatirimcilarin ellerinde

kazang saglayan hisse senedini olmasi1 gerekenden daha Oncesinde ellerinden c¢ikardiklari,
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zararda olduklar1 hisse senetlerini ise olmasi gerekenden daha fazla ellerinde tuttuklari
gozlemlenmistir. Bu durum siirii davranisindan kaynaklanmakta olup, bu psikolojik durumda
yatirimeilar karsilastiklar: durumlar karsisinda olmasi gerekenden az ya da daha fazla reaksiyon
gostererek hisse senetleri arasinda duygusal bag gelistirmektedirler. Bu noktada yatirnmcilar
sadece diisiinceleri ile uyum gosteren bilgileri baz alarak, diger bilgileri g6z ardi ederek kendi

diistince ve sezgilerine gore hareket etmeyi tercih etmektedirler (Altundz ve Altundz, 2018).

Yatirimcilarin aldiklari kararlar tizerinde etkili olan Siirli davraniginin nedenleri asagida

yer almaktadir (Dogukanli ve Ergiin, 2011: 228).

* Yatirnmecinin kendisinin sanki finansal varligin fiyatini etkiyen farkli verilere sahip

olmadigi seklinde diisiiniip diger yatirnmcilarin bu bilgilere sahip olacagina inanmasi,

* Portfoy yoneticilerinin performanslarinin pazar getiri ortalamasi ile karsilagtirilarak

degerlendirip karar vermeleri

 Siirli davranisi, kisiler arasindaki korelasyonlu davranis modelleri olduklari igin

yatirimcilarin digerler yatirimcilarin kararlarina uyma konusunda igsel tercihlerinin olmast

Rasyonel karar iizerine kurulu Davranigsal finans literatiiriinde siirli davranisi
yatirimeilarin ayni durum karsisinda ayni kararlar1 vermeleri (spurious herding) ve farkli karar
verme sanslart varken digerlerinin kararlarimi takip etmeyi se¢meleri (intentional herding)

olarak iki farkli agidan ele almaktadir.

Faizlerin yiikselmesi karsisinda hisse senetlerin tiim yatirimcilara daha az cazip gelmesi
yatirnmeilarin - ayni  durum  karsisinda aymi  kararlart  vermelerine Ornek olarak
gosterilebilmektedir (Bikhchandani & Sharma, 2001). Yatirimcilarin bilingli bir sekilde diger
yatirimcilarin hareketlerini takip etmeleri ve ayni sekilde davranmalar1 ise bilingli siirii
davranisina Ornek olarak gosterilebilmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta
yatirimcilarin  bilingli olarak hareket etmeleri sonuglarmin rasyonel olacagi anlamina
gelmemektedir. Bu noktadan hareketle bilingli olarak gergeklesen siirii davranisi irrasyonel ve
rasyonel iki farkli sekilde ele alinmaktadir (Chang vd., 2000).

3. LITERATUR

Wang ve Canela (2006) gelismekte olan piyasalar ve gelismis piyasalar iizerinde

yaptiklar1 ¢alismada siirii davranisi analizi beta siirli analizini kullanmiglardir. Calisma
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sonucunda gelismekte olan piyasalarda siirli davramisinin daha yiiksek oldugunu tespit

etmislerdir.

Gavrilidis vd. (2007) 2000-2007 yillar1 arasinda Arjantin krizinde MERVAL endeksi
iizerinde yaptiklar1 ¢alismada siirii davranist analizi i¢in beta siirii analizini kullanmiglardir.

Calisma sonucunda c¢alismada kriz sirasinda ve sonrasinda siirii davranisina rastlamamislardir.

Economou vd. (2011), siirii davranigini tespit etmek i¢in 1998- 2008 yillar1 arasinda
Yunanistan, Italya, Portekiz ve Ispanya sermaye piyasalarinda giinliik verilerin alindig1 Chang
vd.’nin (2000) modeli ydntemi kullanmislardir. Calisma sonucunda edilirken Ispanya’da siirii
davramgina rastlanilinmazken, Italya ve Yunanistan piyasalarinda siirii davranisi tespit
edilmistir. Bunun yaninda ¢alismada asir1 yiikselme dénemlerinde Italya ve Yunanistan
piyasalarinda siirii davranisinin arttig1 tespit edilmistir. Bunun yaninda Portekiz’de sadece asir1

diisme donemlerinde siirii davranist oldugu gozlemlenmistir.

Dogukanli ve Ergiin (2011) ise 2000-2010 yillar1 arasinda alarak yaptiklari siirii
davranis1 analizini CSSS ve CSAD modellerini kullanarak, borsada siirii davranisini ele

almislardir. Calisma sonucunda siirii davranisina iliskin bulguya rastlamamaislardir.

Yao vd. (2013) c¢alismalarinda giinliik ve haftalik verilerle Cin Sermaye Piyasasinda
Chang vd.’nin (2000) gelistirdikleri siirii davranisinin varligini tespit etmeye calismiglardir.
Calisma sonucunda yatirimceilarin Cin Sermaye Piyasasinda siirli davranisina rastlamiglardir.
Bunun yaninda Yatirimcilarin yalmizca Cin Sermaye Piyasasinda yer alan Shanghai-B ve

Shenzhen-B pay piyasalarinda siirii davranigi gosterdiklerini gériilmiistiir.

Mobarek vd. (2014), 2001-2012 tarihleri arasinda Avrupa’da yer alan ¢esitli borsa
endeksileri tizerinde yaptiklar1 ¢alismada Christie ve Huang (1995) ile Chang vd. (2000)
yontemleri kullanilarak siirli davranigi aragtirilmistir. Caligma sonucunda Krizler ve asimetrik

piyasa kosullarinda 6nemli miktarda siirii davranisi tespit edilmistir.

Ozsu (2015), 1998-2014 yillar1 arasinda BIST endeksinden giinliik ve giin i¢i pay senedi
getirisinin ele alindigi ¢alismada Christie ve Huang (1995) ve Chang vd. (2000) tarafindan
gelistirilen pay senedi getirilerinin yatay kesit degiskenligine dayali yontemi kullanarak stirti
davranisinin yer alip almadigi incelenmeye calisilmistir. Caligma sonucunda BIST de yiikselen
piyasalarda siirii davranisi gdzlemlenirken, giinliik ve giin i¢i verileri i¢in yiikselen ve algalan

piyasalarda siirli davranigina rastlanmamaistir.
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Dogukanli ve Ergiin (2015) 2000-2011 yillar1 arasinda sektorel borsa verileri ele alarak
yaptiklar1 ¢alismada Hwang ve Salmon modelini kullanarak, borsada siirii davranisini ele
almiglardir. Yapilan calisma sonucunda Borsa’da donemsel olarak siirli davranisi bulgularina

rastlandig1 gézlemlenmistir.

Akgaalan (2017), 1991-2016 donemleri arasinda siirii davraniglarin1 BIST hisse senedi
piyasasin1 azalan ve ylikselen piyasalar seklinde ayirarak giinliikk veriler ile test etmeye
calismigtir. Calismada istatistiki olarak getirilerin yatay kesit dagilim1 analizi, kantil regresyon
analizi ve durum-uzay modeli olmak flizere ti¢ model kullanmistir. Calisma sonucunda,
yatirimcilarin piyasasinda ve ayrica yiikselen ve algalan piyasa kosullarinda siirii davranisi
gosterdikleri gozlemlemistir. Bunun yaninda Siirli davraniginin asimetrisi test edildiginde,
yatirimeilarin ylikselen ve algalan piyasalardaki iyi ve kotii ekonomik haberlere benzer sekilde

tepki verdikleri sonucuna ulagmistir.
4. VERi VE METODOLOJi
4.1. Veri

Bu ¢alismada 2000-2020/6 donemleri boyunca BIST 100 de yer alan hisse senetlerinin
giinliik hisse senedi kapanis fiyati, islem hacmi verileri kullanilmistir. Calismaya iligkin veriler
Finnet ve Bloomberg veri tabanindan saglanmistir. Bunun yaninda piyasa getirisinin
hesaplanmasinda BIST 100 endeksinin kapanis degerleri kullanilmistir. Hisse senetlerinin
giinliik logaritmik getirileri kullanilarak siirii davraniginin sergilenip sergilenmedigi ortaya

koyulmaya ¢aligilmustir.
4.2. Metodoloji

Piyasadaki siirii davraniginin varligini tespit etmek i¢in gelistirilen temel modellerden
ikisi Christie ve Huang (1995) ile Chang vd.’nin (2000) sermaye piyasalarinda siirii davranisini

olgmeye yonelik modelleridir (Christie ve Huang, 1995).

Piyasadaki siirii davraniginin varhigini tespit etmeye yonelik modellerden ilki Christie
ve Huang (1995) siirii davranisini ortaya koyabilmek i¢in yatay-kesit standart sapma (YKSS)
oOl¢iistinii kullanmistir. Bu modelin temel beklentisi piyasada yatirimcilarin varlik fiyatlarina
iligkin Ongoriilerini gizlemeleri ve bunu piyasada beklenen davranis ile dayandirmalar
durumunda bireysel getiri ile piyasa getirisi arasinda farklilik olmayacagi, bunun sonucunda

beklenen yatay-kesit standart sapma Glgiisiinden daha kiigiik sapmalarin olabilecegi temeline
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dayanmaktadir. Buna karsilik rasyonel varlik fiyatlama modelinde piyasa getirisinde yasanan

biiyiik degisimin varlik fiyatlarinin getirilerin yayilim degerlerini etkilemesine neden olacaktir.

Christie ve Huang (1995) siirii davranisinin ilgili varhiga yonelik diisiik yatay-kesit
standart sapma Olglisiinde ipucu verebilecegi ancak bunun tam anlamiyla dogru sonucu
veremeyecegini ifade etmistir. Bu modelde 6zellikle baski altindaki finansal piyasalarda stirii
davranisinin tespit edilebilmesi i¢in giin ya da hafta gibi zaman siirelerini agiklayan kukla

degiskenli dogrusal regresyon denkleminden yararlanilmasi gerektigi ifade edilmektedir.

Piyasadaki siirii davraniginin varligini tespit etmeye yonelik modellerden bir digeri ise
Chang vd. (2000) tarafindan ortaya konmustur. Bu modelde toplam piyasa getiri yayilimi ve
varlik getiri yayilimi arasindaki iligki dogrusal olmayan regresyon denklemi kullanarak tespit
edilmeye calisiimaktadir. Bu modeli diger modellerden farkli kilan 6zelligi ise dogrusal
olmayan regresyon denklemi yaninda yayilim dl¢iisiinii de modele dahil etmesidir. Chang vd.
(2000), yatay-kesit standart sapma 6l¢iisii yerine yatay-kesit mutlak sapma 6l¢iisii kullanilmasi
gerektigini ifade etmistir (Chang vd., 2000).

Chang vd. (2000), piyasa getirisi ile getiri yayilimi arasinda iliskinin ancak rasyonel
varlik fiyatlama modellerinin kullanimiyla dogrusal bir sekilde ortaya koyulabilecegi ifade
edilmistir. Buna karsilik modelde yatirimcilarin kendi sezilerini baskilamalari durumunda ve
piyasa davranisi ¢ergevesinde hareket etmeleri durumunda piyasa getirisi ile getiri yayilimi

arasinda iligkinin uzun olmayacagini diisinmektedirler.

Bu yonteme gore oncelikle endeks ve pay senedi getirileri sonrasinda asagidaki
formiilden yararlanarak hisse senetlerinin aylik yatay kesit mutlak sapmalar1 (Cross Sectional

Absolute Deviation) hesaplanmaktadir.

N g —
YK'MSr — El:;lR:\; Rm I.‘| (1)

Yatay kesit mutlak sapmalar1 degerlerinin hesaplanmasi 1 nolu formiilde verilmistir.

R;: = i.hisse senedinin t anindaki getirisini,
R, = t aninda piyasa getirisini igdstermektedir

N: hisse senedi sayisi.
Endeks ve hisse senetlerinde siirii davraniginin varligini tespit etmek Christie ve Huang

(1995) ve Chang vd. (2000) modellerinden faydalanilmistir. Dagilimlarin hesaplanmasi igin
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giinliik ve giin ici kapanis fiyatlari, gilinliik ve giin i¢i logaritmik getirilere ¢evrilmistir. Her bir
hisse senedinin t anindaki getirileri hesaplamak i¢in asagidaki formiil kullanilmistir.

] ]

P ¢

R,,=In ——
b Pyl

()

Yatay kesit mutlak sapmalari, hisse senetlerinin dagilimimi 6lgmek i¢in hisse senedi

getirileri kullanilarak asagidaki formiille hesaplanmaktadir.

EJ:c:-_lﬁfi =B’ |

[
f
JYEMS, = == ©)

Christie ve Huang (1995) ve Chang vd. (2000) modelleri igin gerekli olan getiri yayilimi
dlciileri sirasiyla 1 ve 3 nolu formiilden faydalanilarak hesaplanmaktadir. Ilgili modellerde siirii
davranigini tespit etmeye yonelik formiiller 4 ve 5 denklemlerden izlenebilmektedir. Giinliik ya
da haftalik ekstrem getirilerin olustugu asagi ve yukari piyasa hareket giinlerini incelemek i¢in,

iki kukla degisken kullanilmis olup, iliski asagidaki regresyon denkleminde gosterilmistir.

YEMS, =< +85y + 8%y + &, (4)
yF t giniinde BIST 100 endeks getirisinin diisiik oldugu durumlarda, getiri

dagilimmin% 1 ve % 5 ug degerleri aralifinda 1 degeri ya da aksi durumda sifir degerini

almaktadir. y, t giiniinde BIST 100 endeks getirisini yiiksek oldugu durumlarda, getiri

dagilimimin % 1 ve% 5 ug¢ degerleri araliginda 1 degeri ya da aksi durumda sifir degerini
almaktadir. Ekstrem getirilerin oldugu zaman aralig1 6rneklemin %1, %35 veya %10’u seklinde

belirlenebilmektedir.

Burada negatif ve istatistiksel olarak anlamli olan Brve gY katsayilar1 hisse senedi

getirileri ile BIST 100 endeks getirisi arasindaki kiigiik dagilimlarin gostergeleridir. Bu
durumda hisse senedi getirileri ile piyasa getirileri arasinda benzer iligkinin oldugu ve boylelikle
BIST 100 endeksinde ekstrem getirilerin yasandigi piyasa gilinlerinde siirii davranisinin
olabilecegi sonucuna ulagilmaktadir. Bunun yaninda gilinlik ya da haftalik ekstremlerin
yasandig1 piyasalarda siirii olmasa bile bu katsayilarin diisiik olmasi, hisse senedi getirilerinin,
BIST 100 endeks getirisine gore daha az saptigr ve bunun sonucunda yatirimcilarin siirii

davranis1 egiliminde oldugunu ifade etmektedir.

Chang vd. (2000), yatirimcilarin kendi sezilerini baskilamalar1 durumunda ve piyasa

davranisi ¢ergevesinde hareket etmeleri durumunda piyasa getirisi ile getiri yayilimi arasinda
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iliskinin uzun olmayacagini asagidaki formiille test etmislerdir. Asagidaki formiil kullanilarak

stirti davraniginin varligini aragtirmak i¢in ikinci dereceden bir denklem kullanilmistir.

YEMS, = 4y, |R,..| + 1

R:m,rl + Er (5)

5 nolu denklemde |R,, .| benchmark portfoyiin ortalama getirisinin mutlak degerini,

m,t

|R?,, .| ise karesini ifade etmektedir. R,,, - , t aninda ortalama piyasa getirisidir. Burada beklenti,
stirli davranigi varsa getiri yayilimlarinin piyasa getirisindeki bir artis ile birlikte diigmesi ya da
piyasa getirisindeki diisiis ile birlikte yiikselmesi yoniindedir. Negatif ve istatistiksel olarak

anlamli ¥, katsayis1 dogrusal olmadigi ve bu durumda siirii davramigiyla varhigr ile
sonuclanacagini ortaya koymaktadir. Pozitif ve istatistiksel olarak anlamli y» katsayist dogrusal

oldugu ve bu durumda yatirimcilarin yatirim iglemlerinde kendi goriisleri dogrultusunda karar
aldiklarmi gostermektedir. Boylelikle BIST 100 endeksi getirisi ile hisse senedi dagilimi
arasinda dogrusal bir iligki yoksa siirli davranist varliginin oldugu sonucuna varilabilir. Burada

¥y katsayisi pozitif ve anlamh olmas: durumunda |R | ve YKMS, arasinda pozitif yonde

m,t

ve istatistiki olarak anlamli bir iliskinin olmasi beklenmektedir.

5. BULGULAR

Tablo 1’de giinliik piyasa getirilerinin R, ve YKSS ilgili doneme ait istatistiki

sonuclar Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. YKSS ve piyasanin ug¢ degerleri arasindaki istatistiki sonuglar

YKMS, =oc +8%yF
+BUyY + &, %1 t-degeri %5 t-
degeri
x 10.4265 15.4265 9.6041 14.4685
B 0.3852 7.4571 0.3745 6.4157
BY 9.4112 7.1591 5.6285 5.4252
Diizeltilmis R 0.4356 0.3214
F-Istatistik 58.5687 72.6573

Tablo 1’de yer alan regresyon denklemi Piyasa getiri dagiliminin alt ve u¢ degerlerin %
1 ve % 5 araliginda ekstrem hareketlerin yasandigi piyasa hareketlerinin oldugu giinleri tahmin

edebilmek i¢in kullanilmustir. Tablo 1°de yer alan bilgilere gore B* katsayilarnm varhik
fiyatlama teorisi ile istatistiki olarak pozitif ve anlamli degildir. Bir baska ifadeyle S8*

katsayilarinin istatistiki olarak anlamli ¢gikmadiklarindan dolay1 piyasanin alt ve ug degerlerin

372



MAKU-Uyqg. Bil. Derg., 4(2), 363-375, 2020

% 1 ve % 5 aralifinda olmasinin yatay kesit standart sapma tizerinde etkili olmadig: ifade

edilebilmektedir. Bunun yaminda piyasanin %35 ug degerler aldigi durumlarda ise BY

katsayilarin ise istatistiki olarak anlamli olmasina karsin, pozitif katsayilar olmalarindan
dolayi siire davranisinin siirii davranisinin Tiirk hisse senedi piyasasinda ele alinan donemlerde
gecerli olmadigini ortaya koymaktadir. Genel olarak ortaya ¢ikan durumda piyasalarda
yaganacak ekstrem durumlarmin yatay kesit standart sapmayi azaltacagi hipotezi
dogrulanamamakta ve kullanilan veri setinde ortaya koyulan yontem ile siirii davranisina

rastlanilmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tablo 2. Istatistiki 6zet bilgiler

Ort. Med. Max. Min. St.Sap Skewness | Kurtosis | JB (Jarque-
(Carpiklik) | (Basiklik) | Bera)
Rt 0.0002 | 0.0001 | 0.1567 | -0.1045 | 0.0145 | -0.4576 6.4568 2241.13*

YEMS 0.0243 | 0.0076 | 0.0945 | 0.0000 0.0045 | 1.8765 11.4762 14657.82*

Tablo 2’de yer alan istatistiki sonuglar1 gore piyasa getirisi %0.02 oldugu durumda,
maksimum getisinin %15.67, minumum getiri -%10.45 degerlerini aldig1 goriilmistiir. Bunun
yaninda calismada yatirimcilarin referans aldiklar1 ve gosterge niteli tasiyan BIST 100
endeksinin standart sapmasinin %1.45 olarak gerceklesmis olmasi, ilgili donemlerde piyasada
dalgalanmalarin yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Bunun yaninda Jarque-Bera test istatistigi
serinin normal dagilim gosterip gostermedigini dlgmek i¢in kullanilmaktadir. Jarque ve Bera
testi bir Lagranj carpani prensipine dayanan bir test tipindendir. Test istatistigi orneklem
basiklik ve carpiklik 6lgiilerinin dontistimlerinden elde edilmistir. Sifir hipotezi daha ayrintili
olarak bir bilesik hipotezdir: beklenen ¢arpikligin 0 degerde ve beklenen basiklik fazlaliginin 3
degerde olacag: sifir hipotezdir; ¢iinkii bir normal dagilim i¢in bu degerler gereklidir. Piyasa
getirilerin ve YKSS degerlerinin normal dagilima sahip olacagini iddia eden Jarque ve Bera test

istatistigi H, hipotezi %1 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Bu sonuca gore Piyasa getirileri

ve YKSS degerlerinin normal dagilim gostermedigi sonucuna ulasilmaktadir.
6. SONUC

Geneksel yaklasimda, finans literatiiriinde verimli piyasa hipotezi yaygin olarak kabul
gormektedir. Bu hipotez yatirimcilarin rasyonel davrandiklarini ve anormal getiri elde etmenin

zor oldugunu varsayimi iizerine kurulmustur.
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Bu calismada Borsa Istanbul'da giinliik ve giin igi hisse senedi getirileri kullanilarak
stirii davraniginin olup olmadig: test edilmistir. Calismada 2000-2020/6 donemleri ile Borsa
Istanbul’da islem goéren hisse senetleri ve piyasa gostergesi olarak BIST 100 endeksi
kullanilmistir. Siirii davranisi Christie ve Huang (1995) ve Chang vd. (2000) tarafindan
gelistirilen hisse senedi getirilerinin yatay kesit degiskenligine dayali yontem kullanilarak

analiz edilmistir.

Borsa Istanbul’da yasanan diisiik volatilite hareketleri siirii davranisinin altinda yatan
temel giidiilerden biri olabilir. Ozellikle Borsa Istanbul’da yatirimeilarin piyasalarda ekstrem
durumlarin olmadig1 zamanlarda piyasa trendi ¢ercevesinde gozlem yaptiklar1 goriilmektedir.
Siirti davraniginin temelinde yatan nokta yatirimcilarin belirsiz ve degisken piyasa kosullarinda
diger yatinmcilarin kararlarina glivenmedigi ve kendi inanglarina gore karar verdigidir.
(Calismada kullanilan veri setinde ortaya koyulan yontem ile siirii davranisina rastlanilmadigi
sonucuna ulasiimistir. Bu durum diger bircok calisma ile paralellik gostermektedir. Ozellikle
piyasalarin ¢ok kirilgan oldugu ve volatilite hareketlerin sik yasandigi donemlerde
yatirimeilarda korkunun yaygin olmasi ve bu korkunun daha fazla riske girilmemesi yoniinde
yarattig1 his, ellerinde var olan yatirim araglarini miimkiin oldugunca ellerinden hizli bir sekilde

cikarmaya neden olmaktadir.
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