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Ozet

Bu calismada 02.01.1997-29.02.2008 déneminde iIMKB'de stirti davranisinin varligi ince-
lenmektedir. Hisse senedi getiri oranlarinin yatay kesit degiskenliklerinin incelenmesine daya-
i test metodolojisinin uygulanmasi sonucu IMKB'de piyasa yéniinde stirli davraniginin var ol-
duguna dair bulgulara ulasiimistir. Ayrica yatay kesit degiskenlik ile asiri yliksek ya da dustik
getiri orani arasindaki iliskinin dogrusal olmadigi sonuclarina ulasilmistir. inceleme kapsami-
na alinan hizmetler, mali, sinai ve yatirm ortakliklari sektérlerinin timu ayri ayri incelendigin-
de de elde edilen bulgularin gegerli oldugu gdrdlmektedir. Hisse senedi beta katsayilarinin ya-
tay kesit degiskenliginin analizine dayali bir diger metodolojinin uygulanmasi sonucunda el-
de edilen bulgular ise, sézkonusu dénem icinde IMKB'de stirti davranisinin genel bir egilim
oldugu, ancak &zellikle Aralik 2003-Nisan 2004 ve Mayis-Ekim 2006 déneminde piyasa yo-
nuinde surl davranisinin gortilmedigi yéntindedir. Sektérel inceleme sonucunda piyasa yo-
nuinde suru davranisinin tim sektérlerde genel bir egilim oldugu ancak suiru etkisinden cik-
ma dénemlerinin ve egiliminin sektdrler arasinda degiskenlik gdsterdigi sonucuna variimistir.
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Abstract - Herding in Capital Markets: Analysis of Herding Towards
the Market in ISE

The aim of the paper is to investigate the presence of herding towards the market in Istan-
bul Stock Exchange (ISE) during the period of 2nd January 1997-29th February 2008. We got
the evidence of the existence of herding behavior in ISE by the implementation of the metho-
dology which is based on the cross sectional volatility of the stock returns. On the other hand,
the results show that the relation between cross sectional volatility and extreme high or low
returns is nonlinear. These results are also supported by the similar evidence got from the
analysis of each sector, namely services, financial, industiral and investment trusts sectors.
Another methodology which is based on the cross sectional volatility of beta coefficients of the
stocks is also implemented in order to get a deeper analysis. The results show that, herding to-
wards the market is a general trend for the whole market but we cannot find the evidence of
herding in the periods of December 2003-April 2004 and May-October 2006. Sectoral analysis
also show that herding towards market is also valid for all sectors but the periods in which in-
vestors do not herd are not same for all sectors.
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1. Giris

Klasik finans teorisi, varlik fiyatlama probleminin ¢ézimund rasyonel yatirimci ve
etkin piyasa hipotezlerine dayanan modeller tizerine insa etmektedir. Ancak gulinu-
muzde, s6zkonusu bu yaklasimlarin fiyatlama sorununu tam olarak agiklamada ye-
terli olmadigini ortaya koyan ¢ok sayida ampirik ¢alismaya rastlamaktayiz. Piyasala-
rin etkinliginin ciddi bicimde sorgulandigi’ ve rasyonel yatirimc modelinin her zaman
gecerli olmadiginin ileri stirtildigu calismalarin giderek artmasi, varlik fiyatlarinin olu-
sum mekanizmasini aciklayacak yeni modellere ihtiyac duyuldugunu ortaya koymak-
tadir. Yatinmcilarin irrasyonel olmasi nedeniyle psikolojik unsurlarin ve davranissal
ozelliklerinin varlik fiyatlama modellerine yansitiimasi gerektigi konusunda meydana
gelen en 6nemli gelismelerden birisi Kahneman ve Tversky (1979)'nin ¢alismasi ola-
rak degerlendiriimektedir.

Davranissal unsurlarin ve yatinnmar psikolojisinin dogrudan varlik fiyatlama streci
tizerinde etkili oldugu ve klasik rasyonel yatirrmci modelinden hareketle yapilacak ¢6-
ztimlemelerin yeterli olamayacagina dair yargilarin artmasiyla birlikte Chang, Cheng
ve Khorana (2000), yatirnmci davranisinin varlik fiyatlari tzerinde hangi temel unsur-
larin etkisiyle rol oynadigini arastirmis ve bu unsurlari yatinmailarin yatinm ufuklari,
yatirrm performansinin élctilmesinde kullanilan kriterler, piyasa degiskenligi, moda
ve spekdilatif islemler olarak siralamislardir.

Yatirimal davranislarinin sermaye piyasasinda ortaya cikardigr en énemli olgular-
dan birisi stirti davranisi olarak adlandirilmaktadir. Yatirimcilarin yatirim kararlarini ve-
rirken kendi kisisel degerlendirmelerini gézardi ederek diger yatirimcilarin kararlarini
taklit etmeleri olarak tanimlanabilen stirdi davranisi 6zellikle Banerjee (1992), Bikchan-
dani, Hirshleifer ve Welch (1992) ve Welch (1992)'in calismalarindan itibaren son yil-
larda giderek artan sayida arastirmaya konu olmaktadir?. Stirti davranisinin gecerli ol-
dugu piyasalarda yatirim kararini olusturan asil unsur, yatirmcilarin kisisel bilgi ktiime-
si ya da kisisel degerlendirmeleri degil, diger yatirrmcilarin kararlari olmaktadir. Ancak
burada belirtilmesi gereken bir baska husus da, taklit davranisinin gerceklesebilmesi
icin yatinmaillarin diger yatinmailarin kararlarini bilmelerinin gerekliligidir. Bikhchandi
ve Sharma (2001), yatirimailarin, diger yatirmcilarin verdigi kararlarn 6grendikten son-
ra kisisel kararlarini degistirmelerine neden olan Ui gerekgeyi su sekilde siralamakta-
dirlar: yatinmaillarin diger yatinimailarin varlik fiyatlari ile ilgili olarak farkli bilgiye sahip

(1) Gelismekte olan piyasalarda piyasa etkinligine dair bulgular icin bakiniz: Urritia (1995), Huang
(1995), Worthington ve Higgs (2003), Buguk ve Brorsen (2003).

(2) sdrd davranisi ile ilgili yapilan calismalar hakkinda literatir taramasi icin bakiniz: Bikhchandani,
Hirshleifer ve Welch (1996), Devenow ve Welch (1996), ve Hirshleifer ve Teoh (2001).
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olduklarina dair inanci, profesyonel fon yoneticilerinin performanslarinin ve tcretleri-
nin piyasanin geneline bagli olarak degerlendirilmesi ve yatirimcilarin diger yatirimci-
larin kararlarina uymalari konusunda icsel tercihlerinin olmasi.

Bir piyasada yatirimcilarin benzer kararlari almalari ve bu dogrultuda benzer islem-
ler yapmalari her zaman stirli davranisinin var oldugu anlamina gelmemektedir. Ozel-
likle etkin bir piyasanin gecerli oldugu kosulda bilgi hizla tim yatirmcilara ulasmakta
ve rasyonel yatirimcilar bu bilgiyi dogru bir sekilde degerlendirerek islem yapmaktadir-
lar. Boyle bir ortamda yatirimcailarin rasyonel karar vermesi, alim satim islemlerinin bil-
ginin gerektirdigi dogrultuda olmasina ve hepsinin benzer yatirim kararini vermeleri-
ne neden olmaktadir. Bu sekilde ortaya cikan ve yatirmcilarin benzer alim satim is-
lemleri yapmalari, “sahte suirt davranisi” (spurious herding) olarak adlandirilmaktadir.
Sézkonusu olgu, yatirmailarin diger yatinmailarin davranisini taklit etme nedeniyle de-
gil, varliklarin temel degerlerindeki degisimden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle sahte
slirli davranisinin, irrasyonel yatirimei davranisindan ayri tutulmasi gerekir.

Bu cercevede yatirimcilarin birlikte hareket etmelerinin iki olasi nedeni olarak var-
lik fiyatlarini etkileyen temel degiskenlerdeki degisimler ile davranissal unsurlarin or-
taya gikardigi degisimler ileri strdlebilir. Bu iki tur birlikte hareketin arasindaki ayri-
min yapllmasi oldukca énemlidir. Temel degiskenlerden kaynaklanan fiyat degisimle-
ri, fiyatlarin olmasi gereken duizeye ulasmasina etkide bulunurken, davranissal ya da
irrasyonel nedenlerden dolayr meydana gelen fiyat degisimleri ise piyasa fiyatlarinin
temel degerlerden uzaklasmasina, piyasa riskinin ve kirilganligin artmasina neden ol-
maktadir3. Dolayisiyla irrasyonel nedenlerden kaynaklanan ve yatirmailarin kisisel ka-
rarlari yerine digerlerinin alim satim islemlerini taklit ederek islem yapmalar seklinde
ortaya cikan suru davranisinin sermaye piyasalarinda ne derecede gecerli oldugunun
incelenmesi ve etkilerinin ortaya konulmasi giderek énem kazanan bir konudur.

Choe, Kho ve Stulz (1999)'un Kore sermaye piyasasinda yapmis olduklari bir ¢a-
lisma, surd davranisinin varliginin piyasa riskini ve kirilganhgini artirdigini ortaya koy-
maktadir. Elde edilen bulgular, strt davranisinin 6zellikle ekonomik kriz 6ncesinde
ve yabanci yatirnimcilar arasinda artis gdsterdigini isaret etmektedir. Elde edilen bu so-
nuclar, yabanc yatirimcilarin strt davranisi icindeki etkisini ortaya koyarken, stird
davranisi ile finansal kriz arasindaki iliskinin incelenmesi ve karsilikli etkilesimin éne-
mini de ortaya koymaktadir. Gelismekte olan sermaye piyasalarinda suirti davranisr-
nin incelenmesine yoénelik bir baska calisma olarak da Bikhchandi ve Sharma
(2000)'nIn calismasi verilebilir. Bu ¢alisma, az gelismis finansal kurumlara sahip, et-
kinlik duizeyi ddsuik ve agirlikli olarak momentum stratejilerine dayali islem yapan fon

() Bakiniz Morris ve Shin (1999), Persuad (2000) ve Shiller (1990).
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yoneticilerinin bulundugu piyasalarda stirli davranisinin daha fazla goérdlddgund or-
taya koymaktadir.

Suru davranisinin varligina iliskin bir diger calisma ise Welch (2000) tarafindan ya-
pilmistir. S6z konusu calisma, sermaye piyasalarinda faaliyet gésteren menkul kiymet
analistlerinin yapmis olduklar tavsiyelerin stiri davranisi Uzerindeki etkilerini incele-
mektedir. Elde edilen bulgular, menkul kiymet analistlerinin yapmis olduklari son iki
tavsiyenin daha sonra yapilan tavsiyeler Uzerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozi-
tif etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Diger bir deyisle énceki tavsiyeler daha
sonra yapilan tavsiyeler tizerinde etkide bulunmakta ve yatirmci kararlarini bu sekil-
de yonlendirmektedir. Diger yandan tavsiyelerin ne kadar yakin bir zamanda yapildi-
g1 da 6nemli bir etkiye sahip olmaktadir. Bu ¢alismada elde edilen bir baska bulgu
ise 6zellikle iyimserligin daha yogun oldugu ortamlarin stirt davranisini arttirici bir et-
kiye sahip oldugu yéntindedir.

SUru davranisinin risk duizeyini etkileyecegini ve varliklarin yanlis fiyatlandiriimasi-
na neden olacagini ileri stiren bir diger calisma ise Park ve Sabourian (2006) tarafin-
dan yapilmistir. Park ve Sabourian, stird davranisinin var olmasinin, meydana gele-
cek olaylara iliskin yatirmailarin atfettikleri olasiliklari etkileyerek yatirimci beklentile-
rini degistirecegini, hatali hale getirecegini ve dolayisiyla varliklarin yanlis fiyatlanaca-
gini ileri stirmektedirler. Yatinmailarin diger yatirnmcilarin kararlarindan etkilenerek
siirl davranigi icine girmelerinin sonucu olarak, piyasanin 6grenme strecinin etkile-
necegi; yanlis olasilik dagilimi dngdrdstiniin sonucu olarak da varlik fiyatlarinin degis-
kenligi ya da piyasa riskinin artacadi ileri strdlmektedir.

SUru davranisinin sermaye piyasalarinda riski ve dolayisiyla kirilganhigr artirici bir
role sahip olmasi ve bu etkinin 6zellikle gelismekte olan tlke sermaye piyasalarinda
etkili olmasi nedeniyle, IMKB'de stirti davranisinin varliginin tespiti é6nem kazanmak-
tadir. IMKB'de slirti davranisinin varhiginin incelendigi bu calismada 02.01.1997-
29.02.2008 déneminde piyasa yontinde stirt davranisinin var olduguna dair bulgu-
lara ulasiimistir. Calismanin geri kalan kisminda ilk énce sermaye piyasasinda suiru
davranisina iliskin ortaya konulan teoriler aciklanacak, daha sonra ise IMKB'de piya-
sa yonunde suru davranisinin varligi ampirik olarak arastirilacaktir.

2. Slirli Davranisina iliskin Teorik Aciklamalar

2.1. Rasyonel Stirdi Davranisi
Diger yatirimailarin kararlarinin kisisel kararin dntine gecerek stiri davranisinin
sergilenmesi her zaman irrasyonel bir davranisin isareti olarak degerlendirilememek-

tedir. Yatinmailarin, potansiyel yatirrm araclari ile ilgili olarak yeterli bilgiye sahip ol
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mamalari ya da sahip olduklari bilgilerin dogruluguna iliskin guivenlerinin dusutk ol-
masl durumunda, kisisel yargilarini bir kenara birakarak diger yatirmcilar taklit et-
meleri rasyonel bir davranis olarak degerlendirilebilmektedir. Teoride g ttr rasyonel
stiri davranisindan sézedilmektedir. Bunlar, bilgiye dayali stirti davranisi, tcrete da-
yali stirdi davranisi ve itibara dayali stirli davranisi olarak sayilabilir.

2.1.1. Bilgiye Dayali Siird Davranisi: Bilgisel Selale

Bilgiye dayali suirt davranisinin bir diger adi da bilgisel selaledir. Bilgisel selale, ya-
tinmcr inanclarinin genel inanclara yakinlasmasindan dolayi ortaya gikan bir stirti dav-
ranigl turddur. Genel olarak suru davranisina bakildiginda yatirmcilarin kendilerine
ulasan bilginin ne olduguna bakmaksizin davranislarini piyasanin genel davranis sek-
line yaklastirdiklari gézlemlenirken, bilgisel selalede yatirimcilarin inanglarinin homo-
jenlesmeye dogru gittigi ve alim satim kararlarini buna gore belirledigi séylenebilir
(Celen ve Kariv, 2001:2). Yatirnmailarin karar stireclerini sekillendiren gelecekte orta-
ya clkacak olaylara iliskin olasilik dagilimi tasarimlarinin, daha énce yatirim yapmis
olan yatirimcilarin davranislari tarafindan etkilenmesi, bilgisel selalenin ortaya ¢ikma-
sina neden olmaktadir. S6zkonusu bu etkinin kisisel bilgilere gére daha baskin olma-
si durumunda bilgisel selale ortaya cikmakta ve bilgisel dissallik meydana gelmekte-
dir. (Brunnermeier, 2001:147-148)

lk kez Banerjee (1992), Bikhchandi, Hirschleifer ve Welch (1992) ve Welch
(1992)'in calismalarinda ele alinan ve daha sonra Banerjee ve Fudenberg (2004), Ce-
len ve Kariv (2004) ve Kultti ve Miettinen (2006)’in calismalarinda incelenen bilgisel
selalede, yatirimailarin, kendilerinden énce yatirim yapanlarin kisisel bilgilerini degil,
eylemlerini gézlemledikleri bir piyasa s6zkonusudur.

Bilgisel selalenin ortaya ¢ikis streci yatirmcilarin daha énce yatirm karari vermis
olan yatirmcilar arasinda yatirim yapma ya da yapmama kararlarindan hangisinin da-
ha fazla oldugunu gézlemlemeleri ve ardindan cogunluga katilmalariyla meydana
gelir. Béyle bir davranisin ortaya cikaracagi sonuclardan biri, yatirrmcilarin kisisel ka-
rarlarini gézardi etmelerinden Gtird kisisel bilgilerin ortaya ¢ikmayarak kamu bilgi
kidimesine dahil olmamasi ve bilgi kaybinin yasanmasidir. Boyle bir tutumun rasyonel
olarak adlandiriimasi ve bilgiye dayali stirii davranisi olarak nitelendirilmesi ise riskli
yatinim ortamlarinda belirsizligin yalnizca varliklarin gelecekteki getiri oranlari konu-
sunda degil, bunun yaninda piyasa katilimcilarinin sahip oldugu bilginin dogrulugu-
nun da belirsiz olmasindan ileri gelmektedir. S6zkonusu kosullara sahip bir piyasada
yatirmailarin kendilerinden 6nce yatirim yapan kisilerin kararlarina gére kendi karar-
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larini degistirmeleri, diger bir deyisle bilgiye dayall stiri davranisinin ortaya ¢ikmasi
rasyonel bir davranis seklinin sonucu olabilmektedir (bakiniz: Bikhchandi ve Sharma,
2001; 283-290).

2.1.2. Ucrete Dayali Siirii Davranisi

Ucrete dayali stirti davranisinin ortaya cikisi temsil teorisi cercevesinde aciklan-
maktadir. Temsil iliskisi icinde birden c¢ok vekilin varligi durumunda Ucretin belirlen-
mesi icin kullanilan kriter, vekillerin performanslarinin birbirleri ile géreli durumu ola-
bilir. Asil, fon sahibi ya da sahipleri, vekil ise fon yoneticileri olarak degerlendirildigin-
de, bir fon yoneticisinin Ucretinin, diger fon ydneticilerinin performanslarinin bir
fonksiyonu haline gelmesi durumunda stirt davranisi ortaya cikabilmektedir. S6zko-
nusu kosullarin varligi durumunda fon ydneticileri igin yatirrm karari alma stirecinde
etkilenecekleri bilgi unsurlarindan bir digeri de, performanslarinin kiyaslanacagi diger
fon ydneticilerinin almis oldugu yatirim karari olacaktir. Bu nedenle fon yoneticileri
birbirlerinin kararlarini taklit ederek performanslarinin, dolayisiyla da tcret duizeyleri-
nin birbirlerinden daha dstik olmasi riskini ortadan kaldiracak davranis bicimi sergi-
leyebilmektedirler. Bulow, Geankoplos ve Klemperer (1985), yapmis olduklari calis-
mada vekillerin stratejik olarak birbirlerini tamamlayici bir role sahip olmalari duru-
munda da fon ydneticilerinin digerlerini takip etmelerinin her iki tarafin da faydasini
arttiran bir sonu¢ doguracagini géstermektedir. Bdyle bir yapinin varligi ise tcret dis-
salligini (payoff externality) dogurmaktadir. Buna karsin fon yoneticilerinin birbirleri-
ne rakip olmasi ise stirli davranisinin ortaya cikmasini engelleyebilmektedir. (Brunner-
meier, 2001:148 ve Bikhchandi ve Sharma, 2001: 292-293) Ucret dissalligina yol
acgan surd davranisina iliskin diger calismalara érnek olarak Choi (1997) ve Graham
(1999)'In calismalari verilebilir.

Chevalier ve Ellison (1999) ve Hong, Kubik ve Solomon (2000)'un yapmis olduk-
lari calismalarda daha geng fon ydneticilerinin daha tecruibeli fon yéneticilerinin ka-
rarlarini taklit ederek suru davranisi sergilemelerinin daha ytksek bir olasilik oldugu
ortaya konulmustur. Bu tutumun olasi nedeni, genc fon yoneticilerinin dustk perfor-
mans gdstermeleri durumunda islerinden olma ihtimallerinin daha fazla olacagi ola-
rak agiklanabilmektedir. Clement ve Tse (2005) ise daha sonra Hong, Kubik ve Solo-
mon (2000)'un ¢alismasini gelistirerek tecrtibe yaninda diger bazi unsurlarin da su-
ru davranisi tizerinde nasil etkide bulundugunu géstermislerdir.

2.1.3. jtibara Dayali Siiri Davranisi
Fon ydneticilerinin sermaye piyasasina giren bilgiyi analiz etme konusundaki
yeteneklerinin belirsizligi, Scharfstein ve Stein (1990), Trueman (1994), Zweibel
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(1995), Prendergast ve Stole (1996) ve Graham (1999) tarafindan gelistirilmis olan
ve itibara dayali stirii davranisi olarak adlandirilan davranissal olgunun ortaya ¢ikma-
sina neden olabilmektedir. Fon ydneticilerinin varlik fiyatlari ile ilgili bilgileri elde et-
me ve degerlendirme konusundaki yeteneklerinin belirsizligi, oyun teorisi cercevesin-
de ilk fon yéneticisinin kararinin taklit edilmesi seklinde bir denge ¢6zimdinu bera-
berinde getirmektedir. Bu konudaki belirsizlik, fon yoneticilerinin yatirm kararlarin-
da kullanacaklar bilgi kiimesinin ilk yatirim yapan yatirimcinin ézelliklerine gére de-
gisim gostermesine neden olmaktadir. Fon ydneticileri, ylksek yetenekli ya da distik
yetenekli olarak ikiye ayrildiginda, ylksek yetenekli fon ydneticilerinin yatinm karari
icin kullanacaklari isaretlerin, varlik fiyatlari icin gecerli bilgiler olacag; dusuk yete-
nekli fon ydneticilerinin kullanacagi isaretlerin ise varlik fiyatlamada gecerli olmayan
gurdiltiler olacagi ddstindlebilir. Gegerli bilgi ve guirtilti seklinde tanimlanan bilgi ku-
melerine eklenebilecek bir baska bilgi unsuru da ilk olarak yatirim karari veren fon
yoneticisinin aldigi karar olacaktir. Eger fon yéneticileri kendi yetenekleri konusunda
emin degillerse ilk yatirnmcinin aksine bir yatirm karari alarak, yaniima olasiliginin ya-
ratacag riskten kacinmak gtidustiyle kisisel bilgileri aksini isaret etse de ilk yatirmci-
yI takip etmeyi tercih etmektedirler. Bu yaklasimin sonucu olarak kisisel bilgi ya da
gurdltd bir kenara birakilmakta, ilk yatirmcinin kararlarinin taklit edilmesiyle stirt
davranisi ortaya ¢cikmaktadir. (Bikhchandi ve Sharma, 2001: 291-292). Béyle bir yati-
rim davranisi rasyonel olarak kabul edilse de, takip edilen yatirimcinin dustk yetenek-
li olmasi ya da gurdilttiye dayali islem yapmasi, diger yatirimcilarin onu takip etmesi-
ne, piyasa fiyatlarinin temel degerlerden uzaklasmasina ve piyasa riskliliginin artma-
sina neden olabilecektir.

tibara dayali stirti davranisi, fon yéneticilerinin yatirim sonuclari ile ilgili olarak ge-
lecekte ortaya cikacak durumlarin olasiliklarini yanlis degerlendirmelerine bagl ola-
rak bir yandan bilgisel dissalligin olusmasina yol acarken diger yandan fon yénetici-
lerinin elde edecekleri tcreti etkileyerek tcret dissalligina neden olmaktadir. (Brun-
nermeier, 2001:157)

Itibara dayali stiri davranisi ile bilgisel selale arasindaki en temel farklardan biri,
fon yéneticilerinin, baskalarinin kendi yetenekleri ile ilgili degerlendirmelerini yénlen-
dirmek icin gondillt bir sekilde stirli davranisina girmeleridir. Bilgisel selalede ise stirt
davranisi yalnizca bir yan etki olarak ortaya ¢cikmaktadir. (Dassiou,1999:380)

Beckman, Menkoff ve Suto (2008)'nun kdilttrtn, ABD, Almanya, Japonya ve
Tayland'daki fon yéneticilerinin davranislari tizerindeki etkisini arastirdiklari bir calis-
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mada elde ettikleri bulgular, Japon ve Taylandli fon yoneticilerinin daha fazla kollek-
tivist dzellikler gostererek trend takibine dayali islem yapmaya daha yatkin oldukla-
rini, buna karsin tiim tlke fon yéneticilerinin temel bilgiden sonra meslektaslarinin
goruslerini ikinci derecede énemli bilgi olarak gérdklerini ortaya koymaktadir. Strd
davranisina neden olan unsurlara iliskin elde edilen diger bir bulgu ise daha dustik
egitim duzeyine sahip fon ydneticilerinin stird davranisina daha egilimli oldugu ve en-
deks fon ydéneticilerinin daha az surd davranisi icine girdikleri seklindedir. Bir baska
bulgu ise daha deneyimli fon yéneticilerinin kendilerini daha yetenekli gérmeleri ve
surdnun ardina gizlenerek mesleki risk almama davranisini daha az gdsterdikleridir.
Buna karsin bir diger bulgu ise daha yasli fon yoneticilerinin goreli olarak risk alma
egilimlerinin azligindan dolayi surt davranisi sergilemeye daha yatkin oldugu seklin-
dedir. Yas unsuru ile ilgili olarak daha 6nce yapilan diger calismalardan elde edilen
bulgular ise farklilik géstermektedir. Lamont (2002) ABD"deki iktisatcilarin tahminle-
ri Uzerine yapmis oldugu bir calismada, daha yasl ekonomistlerin stirliden ya da top-
lumsal mutabakattan farkli davranma egiliminin daha fazla olduguna dair sonuclara
ulasirken, bu davranisin nedenini itibara dayandirmaktadir. Suto ve Toshino (2005)
Japon fon ydneticilerinin suru davranisi sergiledigine dair sonuclar elde ederlerken,
Ashiya ve Doi (2001) ise Japon ekonomistler icin yas unsurunun suru davranisi tize-
rinde etkisinin olmadigina iliskin bulgulara ulasmislardir. Trueman (1994), Ferson ve
Schadt (1996), Loffler (1998), Chung ve Kryzanowsky (1999) ve Stekler (2002)‘in
calismalari fon yoneticilerinin yatinim karari verirken taninma, itibar ya da prestij ka-
zanma gibi unsurlari da dikkate alindiklarina dair calismalara érnek olarak verilebilir.

2.2. Irrasyonel Siirii Davranisi

Klasik finans teorisi, yatirimcilarin rasyonel davranislar sergiledigini, dolayisiyla ya-
tinm kararlarini alirken mevcut bilgi kiimesini dogru bir sekilde analiz ederek fayda
maksimizasyonu cercevesinde davrandigini, rasyonel olmayan bireylerin var olmasi
durumunun ancak gegici bir durum oldugunu ve ortalamada gézardi edilebilecegini
varsaymaktadir. Oysa yapilan calismalar, yatirmcilarin sistematik bir sekilde irrasyo-
nel davrandiklarini ortaya koymaktadir. Yatirim faaliyetini etkileyen irrasyonel davra-
nisa neden olan unsurlarin Uc baslk altinda toplanabilecegi ileri stirtilmektedir. Birin-
ci unsur olan sezgisel basitlestirme; kisith dikkat, hafiza ya da bilgi isleme yetenegi
nedeniyle belirli bir bilginin alt kiimesine odaklanmak seklinde ortaya ¢ikar ve yati-
rimcilarin kisisel bilgileri genellestirmelerine ve mevcut olaylardan hareketle gelecegi
tahmin etmeye calismalarina neden olur. ikinci unsur olan kendini kandirma ise
basarili kararlarin nedeni olarak kisisel yetenegin, basarisiz kararlarin nedeni olarak
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ise kotu sansin gosterilmesi olarak ortaya cikar ve yatinmcilarin kendilerine asiri
gliven duymalarina neden olur. Son unsur ise sosyal etkilesim olarak adlandirilir ve
itaat ve surd davranisi seklinde ortaya cikar. (Kahn, 2004:17)

Yatinmcilarin bilgisel nedenlerden kaynaklanmayan, sosyal baski, moda ve sosyal
fikir birligi seklinde ortaya ¢ikan davranissal 6zellikleri nedeniyle bireysel kararlarini
gozardi ederek diger yatirmcilarin yatirim davranislarini taklit etmeleri irrasyonel
suird davranisi seklinde adlandirimaktadir. Diger yatirimcilarin davranislarindan etk-
ilenerek psikolojik ényargilarin olusmasi ve yatirnm analizi yontemlerini uygulayarak
yatirm karari vermek yerine stru davranisinin sergilenmesi, piyasa fiyatlarinin olmasi

gereken duizeyden daha farkl olusmasina yol agabilmektedir (D6m, 2003: 148).

Insan beyninin neokorteks ya da mantiksal kismi dtistince stirecini ynetirken, acil
ve yasamsal davranislari saglayan duygu ve ddirtdileri ise limbik sistem yénetmekte-
dir. Limbik sistemin yénettigi duygusal durttiler hayatta kalmanin ilkel bir araci olarak
degerlendirilebilmektedir. Bu amacla bireyler diger bireylerin bilgilerini edinmeye
calisarak ya da davranislarini gdzlemleyerek duygu ve kanaatlerini ayni dogrultuya
getirmekte ve bir grubun Uyesi olma konusunda istek sahibi olmaktadirlar. Stru
davranisi da, beynin ayni ilkel kismindan ttireyerek duygusal 6zellikler gésterebilmek-
te ve tasarlanmis, tzerinde dustndlmus fikirler yerine daha cok ani kabullenmeler ve
ddstintilmeden yapilan davranislar seklinde ortaya cikmaktadir. Bu sekilde irrasyonel
stirt davranisinin ya da digerlerini taklit etmenin varligi yatirnm analizi gibi kapsamli
bilginin gerekli oldugu ortamlarda ya da moda gibi mantigin gecersiz oldugu durum-
larda daha sik ortaya cikabilmektedir. Ozellikle cogu bireyin finansal piyasalarla ilgili
birinci elden bilgi sahibi olamayarak bu bilgileri kitle iletisim araglarindan edinmesi
yaninda bu kanallardan elde ettikleri bilgilerin dogrulugunu kontrol etme konusun-
da kendilerini yetersiz ve dolayisiyla bu cabanin gereksiz oldugunu dustinmeleri,
bagimsiz degerlendirme yapamamalarina ve stiri davranisi icine girmelerine neden
olmaktadir. (Prechter, 2001:120-121)

3. IMKB'de Piyasa Yéniinde Siirii Davranisinin incelenmesi

Bu calismada, IMKB'de stirti davranisinin varligi, varlik getiri oranlarinin ve beta kat-
sayilarinin yatay kesit standart degiskenliklerine dayali iki farkli metodoloji kullanilarak
test edilmektedir. Calismada tim hisse senetlerine ait veriler ile yapilan analizin yanin-
da sektérel analizlerin de yapilmasi ile IMKB'de stirli davranisinin ézellikle hangi sektér-
lerde gdrtildigu ve hangi dénemlerde arttigi ya da azaldigi arastinlmaktadir.
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3.1. Veriler

Calismada kullanilan veriler 02.01.1997-29.02.2008 dénemi icerisinde IMKB'de
islem gdren hisse senetleri ve IMKB Ulusal-Tiim Endeksi gtinltik kapanis fiyatlarindan
tlretilen guinlik getiri oranlaridir. Getiri oranlari, ardisik gtinltik kapanis fiyatlarinin
logaritmik farklar olarak hesaplanmistir. Calismada yer alan hisse senetlerinin sayisi
02.01.1997 tarihinde 173 adet olmakla birlikte, dénem icinde IMKB'ye kote olan sir-
ketlerin sayisinin artmasina bagl olarak dénem sonunda 299'a ulasmistir. iIMKB ve-
rileri Foreks Bilgi iletisim Hizmetleri A.S. tarafindan temin edilmistir. Calismada risk-
siz getiri orani olarak, hazine mustesarligi internet sitesinden temin edilen hazine is-
kontolu ihaleleri yillik bilesik faiz oranlari kullanilmistir. Faiz oranlari gunltik verilere
dondstlrllip hisse senetlerine ait asiri getiri oranlari hesaplanmistir. Calismada kul-
lanilan hisse senetlerine ait ortalama getiri oranlari ve varyanslarinin dagilimi Sekil
1'de gosterilmekte, Gzet istatistikler ise Tablo 1'de yer almaktadir.

Tablo 1: Getiri Oranlarina ait Ozet Istatistikler

Ortalama | Varyans | Maksimum (Hisse/Tarih) | Minimum (Hisse/Tarih)

Beklenen getiri orani: -0,03017 (VKFYTY)
0,00071 | 0,00000 0,00893 (ISATR
E(Ri) ’ ’ ’ (ISATR) -0,00286 (OYAYOQ)
20 (BEKQY
Varyans:var(Ri) 0,00000 | 0,00000 0,01361 (ENKAI) 0,00020 (BEKOY)

0,00028 (TSPOR)

Endeks getiri orani:Rm 0,00138 | 0,00079 0,17676 (5.12.2000) -0,19689 (21.2.2001)

Risksiz getiri orani: Rrf 0,00176 | 0,00000 0,00530 (Mart 2001) 0,00047 (Mart 2006)

Tablo 1'de yer alan sonuglara gére 02.01.1997-29.02.2008 dénemi icin hisse se-
netlerinin guinliik beklenen getiri oranlarinin ortalamasi 0,00071'dir. Pazar portféyu-
nin bir géstergesi olarak kullanilan IMKB Ulusal-Tiim endeksinin ortalama gtinltik
getiri orani 0,00138, varyansi ise 0,00079'dur. Bu dénem icinde ortalama guinltik
risksiz getiri orani 0,00176 olarak hesaplanmistir. Ornek dénem icinde en ytiksek or-
talama ginltik getiri oranina sahip hisse senedi Ttirkiye is Bankasi A.S. (A), en duistik
ortalama guinluik getiri oranina sahip hisse senedi ise Vakif Menkul Kiymetler Yatirim
Ortakhgi A.S.'nin yeni hisse senedidir. Bedelsiz verilen hisse senetleri gdzardi edildi-
ginde ise en ddsuk ortalama getiri oranina sahip hisse senedi Oyak Yatirim Ortaklidi
A.S."ye ait hisse senedi olmaktadir. Diger yandan en ytksek ve en dusuk varyansla-
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ra sahip hisse senetleri sirasiyla Enka insaat hisse senedi ile Beko'ya ait yeni hisse se-
netleridir. Yeni hisse senetleri gozardi edildiginde ise en dustk varyansa sahip hisse
senedi Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S."ye aittir. IMKB Ulusal Ttim endek-
sinin bu dénem icindeki en yuksek glinltik getiri orani 5.12.2000 tarihinde %17,68
diizeyinde gerceklesirken en fazla guinltk dusts 21.2.2001 tarihinde -%19,69 olarak
gerceklesmistir. Faiz oranlarinin en yuksek seviyesi Mart 2001 (guinlik %0,53), en
ddstik seviyesi ise Mart 2006 (guinltik %0,05) tarihlerinde gergeklesmistir.

Sekil 1: Giinliik Beklenen Getiri Oranlari ve Varyanslari

E(R)
0,0030
'0
0,0020 X
0” *
A
¢ & "' R J
*
$ 3
0,0010 Y
0' PS
"gj’&
0,0000 R 5 . . . \ var(Ri)
0,0000 0,0020 0,0040 0,0060 0,0080 0,0100
*
-0,0010

3.2. Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Bu calismada iki farkli metodoloji kullanilarak IMKB’de stirii davranisinin varligi
test edilmektedir. Test yontemlerinden ilki, Christie ve Huang (1995) ve Chang,
Cheng ve Khorana (2000)'nin uyguladiklari hisse senedi getiri oranlarinin yatay kesit
standart degiskenligine dayanan metodolojidir. Bu ydnteme yapilan elestiriler ve
yontemin dezavantajlarinin géz éntinde bulundurulmasi nedeniyle calismayi tamam-
layicl 6zellige sahip ikinci bir yontem olarak Hwang ve Salmon (2001)"un kullandigi
hisse senedi beta katsayilarinin yatay kesit varyanslarindan ttretilen olcliye dayali bir
baska yontem uygulaniimistir. Béylelikle zaman icinde piyasa yontinde stirt davrani-

sinin degisiminin gézlemlenmesi mumkun olmustur.

3.2.1. Getiri Oranlarinin Yatay Kesit Degiskenligine Dayali Metodo-
loji

Sdrd davranisinin varliginin tespitine yénelik yaklasimlardan biri varlik getiri oran-
larinin, &zellikle siddetli fiyat degisimlerinin yasandigi dénemlerde ne dlizeyde piya-
sa ortalamasi etrafinda toplandiginin incelenmesine dayanmaktadir. Bu yaklasimin
uygulanildigi calismalara érnek olarak Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve
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Khorana (2000)'nin calismalari verilebilir. Bu yaklasimda varlik getiri oranlarinin ya-
tay kesit degiskenligi ile piyasa getiri orani arasindaki iliskiye bagli olarak sermaye pi-
yasasinda surd davranisinin varligr arastiriimaktadir. Suru davranisinin var oldugu pi-
yasalarda piyasa geneli icin asiri fiyat artislarinin (ya da ddsuslerinin) yasandigi bir or-
tamda suird davranisi icinde olan yatirimcilar icin hisse senetleri arasindaki farkhliklar
daha az 6nemli olmakta, yatirrmcilar hisse senetlerini piyasa genelinin bir pargasi ola-
rak gérmektedirler. Yatirimcilarin hisse senetlerini birbirlerinden ¢ok farkli gérmeme-
leri, hisse senetleri ile ilgili kisisel degerlendirmeleri yerine piyasanin genelinin davra-
nislarini taklit etme egiliminde olmamalari, varlik getiri oranlari piyasa ortalamasi et-
rafinda toplanmakta ve dolayisiyla yatay kesit degiskenligin azalmasina neden ol-
maktadir. Bu nedenle stresli gtinlerde yatay kesit degiskenligin azalmasi, stirt davra-
nisinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Oysa stirti davranisinin olmadigi or-
tamlarda yatirmailar tim hisse senetlerini ayri ayri degerlendirmekte ve kisisel bilgi-

lerini temel alarak yatirm kararlar vermektedirler.

Piyasa yontinde suru davranisi (herding towards the market) seklinde adlandirila-
bilecek bir tdr sdru davranisinin varliginin test edilmesinde uygulanan ydntem, hisse
senedi getiri oranlarinin yatay kesit degiskenliginin hesaplanmasi ve piyasanin asiri
stres altinda oldugu dénemleri temsil eden ve asiri ylksek piyasa getirileri ile asiri du-
stk piyasa getirilerinin yasandidi guinlerdeki gézlem degerlerinin 1, diger gtinlerdeki
gozlemlere ise O degeri verilen kukla degiskenler ile regresyona tabi tutulmasi sek-
linde uygulanmaktadir. Boyle bir regresyondan elde edilecek olan negatif ve istatis-
tiksel olarak anlamli katsayilar stresli gtinlerde yatay kesit degiskenligin azaldigini,
dolayisiyla piyasada strd davranisinin varligina dair bir delil olarak gdsterilmektedir.
S6z konusu model ve yatay kesit mutlak sapma asagidaki gibi gésterilebilir:

N

E ‘Ri,[ - Rm,[

CSAD, = *=!

(1)

Model 1: CSAD, = a+B"D +B" DY +¢,  (2)

denklemlerde yer alan CSAD;, t zamaninda hisse senedi getiri oranlarinin piyasa
getiri oranindan yatay kesit mutlak sapmasi; R;, t zamaninda i hisse senedinin geti-
ri orani; R, 1, t zamaninda pazar portfOydnun getiri orani; N, hisse senedi aded:i; D'f,
t zamaninda dusts yénuinde asiri stresli gtinlerde 1, diger gtinlerde 0 olan kukla de-
gisken; DI, t zamaninda ytikselis yontinde asir stresli gtinlerde 1, diger gtinlerde 0

olan kukla degiskendir.
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Chang, Cheng ve Khorana (2000)'nin stird davranisinin varliginin tespitinde kul-
landigi istatistik ise, hisse senedi getiri oranlarinin yatay kesit mutlak sapmasidir. Bu
yaklasima gore getiri oranlarinin yatay kesit mutlak sapmasi, rasyonel fiyatlama mo-
dellerinde piyasa getiri oraninin dogrusal ve artan bir fonksiyonudur. Bunu destekle-
meyen bir sonucun elde edilmesi ise piyasada stiri davranisinin var olduguna dair bir
delil olarak kabul edilecektir. Calismada tahmin edilen modeller ise su sekilde g&ste-

rilebilir:
2
Model 2:  CSAD) = o, +7)|RY,, +Y§(R§Lr) ‘e, (3)
2
Model 3: CSADY =, +P[RD, [+ ¥2(RD. )+, @

denklemlerde yer alan CSADY, endeksin ytikseldigi zamanlarda hisse senedi geti-
ri oranlarinin piyasa getiri oranindan yatay kesit mutlak sapmasi; CSADD. endeksin
distligl zamanlarda hisse senedi getiri oranlarinin piyasa getiri oranindan yatay ke-
sit mutlak sapmasi; RYm,t, endeksin yukseldigi gtinlerdeki getiri oranlari, R%t, endek-

sin dustldgu gunlerdeki getiri oranlaridir.

Model 1'den elde edilecek istatistiksel olarak anlamli ve negatif p° ve B" katsay-
lari stresli gtinlerde yatay kesit degiskenligin azaldigini, dolayisiyla piyasada suirti dav-
ranisinin var olduguna dair bir gosterge olarak degerlendirilirken, stirt davranisinin
yukselen ve disen piyasalarda gosterebilecedi asimetrik ve dogrusal olmama 6zellik-
leri ise Model 2 ve Model 3'te yer alan v ve v3 katsayilarinin anlamliligi ile degerlen-
dirilmektedir.

3.2.2. IMKB'de Getiri Oranlarinin Yatay Kesit Degiskenligine iliskin
Bulgular

IMKB'de piyasa yéntinde stirli davranisinin incelenmesi icin ilk énce Christie ve
Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000)'nin hisse senedi getiri oranlari-
nin yatay kesit degiskenligine dayali metodoloji uygulanmistir. Bu yénteme gdre
IMKB'de 02.01.1997-29.02.2008 dénemi icinde endeks getiri oranlari ile hisse sene-
di getiri oranlarinin yatay kesit mutlak sapmalari arasindaki iliski incelenmektedir. Ya-
tay kesit mutlak sapma ile endeks getiri oranlari iliskisinin grafiksel gosterimi Sekil
2'de yer almaktadir.
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Sekil 2: Giinliik Yatay Kesit Mutlak Sapma (CSAD; ) ile IMKB Ulusal-Tiim Endeksi Giinliik
Getiri Oranlan (R, ;) Arasindaki iligki

=]

-0,2 -0,15 -01 -0,05

0 0,05 0.1 0,15 0,2

Asiri stresin oldugu dénemde yatay kesit mutlak sapmanin azalmasi suru davra-
nisinin varligina dair bir isaret olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle piyasa yéntinde
stirti davranisinin belirlenmesi icin IMKB'de yasanan stresin ya da asiri fiyat degisim-
lerinin var oldugu ddénemlerde hisse senetlerinin yatay kesit mutlak sapmasinin ne

yonde degistiginin belirlenmesi gerekmektedir.

Sekil 3: IMKB Ulusal Tiim Endeksi getiri oranlarinin sikhik dagilimi

-0.25 -0.2 -0.15 -0.1 -0.05 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25

Literattirde piyasanin asiri yuikseldigi gtinler, endeks getiri oranlarinin siklik dagili-
mi icinde pozitif ve %1’lik ve %5'lik ug bélgeye denk disen getiri oranlarinin gergek-
lestigi guinler olarak tanimlanmaktadir. Piyasanin asiri duisttigu guinler ise endeks ge-
tiri oranlarinin siklik dagilimi icinde negatif ve %1'lik ve %5'lik uc bdlgeye denk du-
sen getiri oranlarinin gerceklestigi gtinler olarak tanimlanmakta ve gerek ytikselis,
gerek dusus yontindeki bu uc bélgelere disen guinler, piyasada stresin yasandigi
glinler olarak ifade edilmektedir. IMKB Ulusal-Ttim endeksi gtinltik getiri oranlarinin

siklik dagilimi Sekil 3'te gosterilmektedir.

Erding Altay



Tablo 2: Yatay Kesit Mutlak Sapma ile %1’lik U¢ Degerleri Temsil Eden Kukla Dedgiskenler
Arasindaki Regresyon Sonuglarina iligkin Ozet Istatistikler

CSAD; = au + B°DP+BY DY + ¢ o p° B R? | F-istatistigi
0,0244* 0,0212* 0,0249* | 01061 | 1644744
(138.8786) | (115382) | (14.1020)
0,0229* 0,0172* 0,0182¢ | 0,0468 | 68,0052*
(110,0305) | (7,8660) (8,6842)
0,0244* 0,0216* 0,0233* | 0,0714 | 106,4933*
(1152074) | (9.7646) | (10,9379)
0,0238* 0,0194* 0,0241* | 0,1049 | 162,4661*
(142.8231) | (111067) | (14.3025)
0,0309* 0,0402* 0,0441 | 0,0823 | 124,2153*
(84,0194) | (10,4465) | (11,9008)

t-test degerleri parantez iginde gosterilmistir. *%1 dlizeyinde anlamli.

Tum Hisse Senetleri

Hizmetler Endeksine Dahil Hisse Senetleri

Mali Endeksine Dahil Hisse Senetleri

Sinai Endeksine Dahil Hisse Senetleri

Yatirim Ortakliklari Hisse Senetleri

Calisma kapsaminda bulunan hisse senetlerinin érnek dénem icindeki her gtine
ait yatay kesit mutlak sapmalari (denklem (1)), piyasanin asiri ytiksek ve asiri dtistik
getiri oranlarina sahip oldugunu gdsteren iki ayri kukla degisken ile en kdigtik kare-
ler ydntemine gore regresyona tabi tutulmustur. Denklem (2)'de g6sterilen Model
1'in parametre tahminleri ve diger istatistikler, %1'lik u¢ degerler icin Tablo 2'de,
%5'lik uc degerler icin ise Tablo 3'te gdsterilmektedir.

Tablo 3: Yatay Kesit Mutlak Sapma ile %5’lik U¢ Degerleri Temsil Eden Kukla Degiskenler
Arasindaki Regresyon Sonuclarina lliskin Ozet Istatistikler

CSAD =+ B°DP+ ' DY +¢, o p° B RZ | F-istatistigi
0,0235* 0,0159* 0,0153* | 02124 | 351,6938*
(136,6324) | (16,6565) | (21,3371)
Hizmetler Endeksine Dahil Hisse 00222* | 00114* | 00115 | 00841 | 127,2130"
Senetleri (1052155) | (9,7201) | (13,0540)
0,0235* 0,0158* 0,0149* | 0,1399 | 225,4753*
(111,3002) | (13,5041) | (16,9554)
0,0230* 0,0148* 0,0148* | 0,2035 | 354,1049*
(140,8120) | (16,3407) | (21,6891)
0,0293* 0,0302* 0,0254* | 0,1455 | 236,0850*
(79,8371) | (14,8236) | (16,5121)
t-test degerleri parantez iginde gdsterilmistir. ~ *%1 diizeyinde anlamli.

Tum Hisse Senetleri

Mali Endeksine Dahil Hisse Senetleri

Sinai Endeksine Dahil Hisse Senetleri

Yatirim Ortakliklart Hisse Senetleri

Tablo 2 ve Tablo 3'te yer alan bulgular, piyasanin asiri yukselisi ya da dustsu seklin-
de tanimlanan stresli guinlerin, endeks getiri oranlarinin olasilik dagilimi iginde sirasiyla
%1'lik ve %5'lik ug kisimlarda bulundugu guinler olarak belirlenmesi ile elde edilmistir.
Tablolar, toplam 5 farkli kisima ayrilmis olup ilk satir calisma kapsaminda bulunan tim
hisse senetlerinin getiri oranlarinin yatay kesit mutlak sapmalarinin kukla degiskenlerle
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regresyona tabi tutulmasindan elde edilen bulgulari 6zetlemektedir. Diger satirlar ise si-
rasiyla yalnizca hizmetler, mali, sinai ve yatinm ortakligi endekslerine giren hisse senetle-
rinin getiri oranlarinin yatay kesit mutlak sapmalari ile elde edilen bulgular 6zetlemekte-
dir. Boylece, strl davranisindaki olasi sektérel farkliliklarin da incelenmesi amaglanmistir.

Elde edilen bulgular, gerek piyasanin geneli icin, gerekse diger sektorler icin BP ve
BY parametrelerinin pozitif ve istatistiksel olarak %1 dlzeyinde anlamli oldugunu gés-
termektedir. Diger bir deyisle hisse senetlerinin getiri oranlarinin endeks etrafindaki da-
gilimi asirl piyasa getiri oranlarinin meydana geldigi glinlerde artma egilimine sahiptir.
Bu sonug, teoride ileri stirtilen “stird davranisinin bulundugu asiri stresli glinlerde yatay
kesit degiskenligin azaldigi” iddiasinin aksi yontindedir. Piyasa yonuinde stirt davranisi-
nin varhiginin ileri stirdlebilmesi icin P ve BY parametrelerinin negatif olmasi gerektigi,
oysa IMKB'de elde edilen ve Tablo 2 ve Tablo 3'te 6zetlenen bulgularin teoriyi destek-
lemedigi gorulmektedir. Bu sonuclar, calisma kapsamindaki tim sektérler icin gecerli ol-
makla beraber, gerek Christie ve Huang (1995)'In ABD sermaye piyasasinda, gerek
Chang, Cheng ve Khorana (2000)'nin ABD, Hong Kong, Japonya ve kismen Gtiney Ko-
re sermaye piyasalarinda ve gerekse Caparrelli, D'Arcangelis ve Cassuto (2004)'nun ital-
ya sermaye piyasasinda elde ettigi bulgularla uyumludur. Ancak bu sonuglar her ne ka-
dar ilk bakista IMKB'de genel olarak ve ttim sektérlerde stirti davranisinin géziikmedigi
yonunde sonugclar verse de, aslinda yatay kesit mutlak sapma ile endeks getiri arasinda-
ki iliskinin dogrusal olmama ihtimalinin de g6z dntine alinmasi gerekmektedir. Diger bir
deyisle piyasanin asiri stresli guinlerindeki getiri oranlari ile yatay kesit mutlak sapma ilis-
kisi dogrusal degilse Model 1 piyasa yonunde strl davranisinin varliginin tespiti icin ye-
tersiz kalabilir. Bu nedenle Model 2 ve Model 3 uygulanarak dogrusal olmama &zelligi
de dikkate alinmistir. Elde edilen sonuclar Tablo 4 ve Tablo 5te dzetlenmistir.

Tablo 4: Piyasanin Yiikseldigi Giinlerdeki Yatay Kesit Mutlak Sapma ile Endeks Getiri
Oranlan Arasindaki Regresyon Sonuglarina iliskinin istatistikler

CSAD! =, +7) R, +Y§(RZM)2 ve| oy |V Y R? | Fistatistg
00044 | 10771 | 60232 | 06986 | 3212545°
(23,1193) | (66,1479) | (-31,9524)
00044" | 09992" | 59397 | 05818 | 1928403°
(23.1193) | (66,1479) | (-31,9524)
00042 | 10972" | 62123 | 06575 | 2660,184°
(199159) | (60.5108) | (-29,5939)
00044" | 10443 | 58768° | 06914 | 3105791
(234726) | (65.2148) | (-317023)
0004 | 14045° | 68835 | 05976 | 2058178°

(15,0092) | (50,1813) | (-212447)

t-test degerleri parantez iginde gdsterilmistir. *%1 dilizeyinde anlaml.

Tim Hisse Senetleri

Hizmetler Endeksine Dahil Hisse Senetleri

Mali Endeksine Dahil Hisse Senetleri

Sinai Endeksine Dahil Hisse Senetleri

Yatirim Ortakliklari Hisse Senetleri
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Tablo 4'te dzetlenen bulgular, piyasanin yukseldigi glinlerdeki yatay kesit mutlak
sapma (CSADY) ile endeks getiri oranlari arasindaki regresyon sonuglarina aittir. Elde
edilen bulgular, ttim hisseler ve tiim sektérler icin v} parametrelerinin istatistiksel olarak
%1 dlizeyinde anlamli ve pozitif oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle endeks ge-
tiri oranlarindaki artis, yatay kesit degiskenligi anlamli olarak arttirmaktadir. Bu sonug,
Model 1'de elde edilen bulgularla uyumludur. Diger yandan, y3 parametresinin tim
modellerde negatif ve istatistiksel olarak %1 dtizeyinde anlamli olmasi ise IMKB'de ge-
rek tim hisse senetleri dikkate alindiginda, gerekse sektérler incelendiginde, piyasanin
ylkseldigi donemlerde piyasa yontinde stirti davranisinin var olduguna dair bir kanit ola-
rak degerlendirilebilir. Bu sonug, endeks getiri oranlari arttik¢a yatay kesit mutlak sap-
manin arttigini, ancak artisin azalan oranda oldugunu géstermektedir. Dolayisiyla piya-
sa yukselirken hisse senetlerinin getiri oranlarinin piyasa getiri oranlar etrafindaki dagr-
limi ilk 6nce artmakta, ancak kuadratik fonksiyona bagli olarak endeks getiri oranlari
belirli bir esik degeri astiginda azalmaktadir. Dolayisiyla endeks getiri oranlarindaki be-
lirli ug degerlerin varligi s6zkonusu oldugunda yatay kesit mutlak sapma azalmakta ve
bu stresli gtinlerde stird davranisi gézlemlenmektedir. S6z konusu bulgular Model 1'de-
ki dogrusal iliski yerine dogrusal olmayan bir iliskinin var oldugunu desteklemekte, su-
rii davranisinin IMKB'de gecerli bir olgu oldugu iddiasini desteklemektedir.

Tablo 5: Piyasanin Diistiigii Giinlerdeki Yatay Kesit Mutlak Sapma ile Endeks Getiri
Oranlari Arasindaki Regresyon Sonuclarina iligkinin istatistikler

2
CSAD] = ap, +v, Ry, +Y?(Rfﬁ,r) +e|  ap Yy Y5 R® | F-istatistigi
T , 00041 | 10320 | 57287 | 0,6620 | 2714,697"
T0m Hisse Senetleri (225229) | (62.4709) | (-312718)

0,0041* | 09464 | -55442* | 05426 | 1644,388"
Hizmetler Endeksine Dahil Hisse Senetleri (19,2758) | (49,7457) | (-26,3026)
0,0040* | 1,0429* | 57577 | 06219 | 2279452*

Mali Endeksine Dahil Hisse Senetleri (200173) | (57.1365) | (-28.4717)
. . o , 0,0041* 10028 | -5,6694* | 06525 | 2602,451*
Sinai Endeksine Dahil Hisse Senetleri (22.8364) | (616569) | (-31.4634)

00045 | 13656" | -63125° | 05842 | 1947,704*
(146758) | (49,2344) | (-205417)

t-test degerleri parantez iginde gdsterilmistir. *%1 diizeyinde anlamli.

Yatinm Ortakliklar Hisse Senetleri

Piyasanin, ya da IMKB Ulusal Tim endeksinin duisttigl dénemlerde piyasa yontin-
de surd davranisinin varligina dair bulgular ise Tablo 5'te 6zetlenmektedir. Elde edi-
len sonuglar Model 2'deki sonuglari desteklemektedir. Bulgular; hem tim hisse se-
netleri ile yapilan regresyon sonunda, hem de sektdrler icin yapilan regresyonlar so-
nunda tiim y5 parametrelerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu gés-
termektedir. Dolayisiyla IMKB'de piyasa yéntinde siirti davranisinin hem ytikselen pi-
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yasada, hem de dusen piyasada gegerli oldugu ancak yapinin dogrusal olmadigi soy-
lenebilir. Bu nedenle analizin yalnizca dogrusal modellere dayali olarak yapilmasinin
yaniltici sonuclar verebilecegi sdylenebilir.

Gerek tim hisse senetleri icin, gerek sektérler itibari ile yatay kesit mutlak sapma-
nin azalmasina yol acan esik RY, ve RP degerleri Tablo 6'da g6sterilmektedir. Tim his-
se senetleri ile yapilan analiz sonucunda, endeks degerinin guinltik olarak %8,95 dtize-
yinden daha dustk bir dlizeyde arttigi stirece hisse senetlerinin getiri oranlarinin en-
deks getiri orani etrafindaki dagilimi artacak, endekste bu dlizeyden daha ytksek bir
getiri orani gerceklestiginde ise yatay kesit mutlak sapma azalacaktir. Diger yandan en-
deksin gtinltik olarak %9,03'ten daha fazla diismesi durumunda da yatay kesit mutlak
sapma azalmaktadir. Baska bir deyisle IMKB'de getiri oranlarinin 0,0895'ten daha ytik-
sek ve -0,0903"ten daha dustik oldugu guinler stresli gtinler olarak adlandirilabilir ve bu
glinlerde suru davranisi 6zelliginin gozlemlendigi séylenebilir. S6z konusu esik deger-
ler, inceleme kapsamindaki tim sektorler icin de ayrica hesaplanmistir. Gerek ytikselis
yonuindeki, gerekse dusus yontindeki en yuksek esik degerler yatirim ortakliklari hisse
senetlerine aitken, en dustik esik degerler ise hizmetler endeksine ait hisse senetlerin-
de gérulmektedir. Diger bir deyisle hizmetler hisse senetlerinde stirt davranisinin gé-
rilmesi icin endeksteki asir degisimin digerlerine gére daha az olmasi yeterli olmakta-
dir. Diger yandan yatirim ortakliklari hisse senetlerinin getiri oranlarinin endeks etrafin-
daki dagiiminin azalmasi ve surt davranisinin olusmasi icin endeks getiri oranlarinin da-
ha yuksek (dustik) gerceklesmesi gerekmektedir.

Piyasanin ytkselis yontinde ve dusus yontinde incelenmesinden elde edilen bulgu-
larin istatistiksel olarak karsilastiriimasi ve birbirlerinden anlamli olarak farkli olup ol-
madiklarinin test edilmesi, iIMKB'nin ytikselen ve dtisen piyasalarda nasil davrandigr-
na dair degerli bilgiler sunabilir. Bu amacla Model 2 ve Model 3’te tahmin edilen o,
ile ap; yY ile y8 ve yY ile y5 parametrelerinin birbirlerinden farkliigi F testi ile sinan-
mis, sonuclar Tablo 7'de &zetlenmistir.

Tablo 6: Yatay Kesit Mutlak Sapmayi Azaltmaya Baslayan Esik RY, ve RY, Degerleri

R Esik degeri R” Esik degeri
Tum Hisse Senetleri 0,0895 -0,0903
Hizmetler Endeksine Dahil Hisse Senetleri 0,0842 -0,0855
Mali Endeksine Dahil Hisse Senetleri 0,0884 -0,0907
Sinai Endeksine Dahil Hisse Senetleri 0,0889 -0,0885
Yatirim Ortakhklarr Hisse Senetleri 0,1021 -0,1083
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Tablo 7: Yiikselen ve Diisen Piyasalarin Yatay Kesit Mutlak Degiskenlik Uzerindeki Etkisinin Farkliigina
Dair Test Sonuclari

Fi Fo F3™
Tiim Hisse Senetleri 2.648,26™ 10.063,37* 3.484,51*
Hizmetler Endeksine Dahil Hisse Senetleri 3.043,64* 10.707,88" 4.680,74*
Mali Endeksine Dahil Hisse Senetleri 801,65* 12.385,53" 6.749,54*
Sinai Endeksine Dahil Hisse Senetleri 2.821,60" 9.173,05* 1.784,72*
Yatirim Ortakliklari Hisse Senetleri 2.072,60* 2.706,05* 4.537,74¢

+ 0oy Ve o parametrelerinin istatistiksel olarak birbirinden farklihginin testi, Ho: oy = op,

++y1Y ve y? parametrelerinin istatistiksel olarak birbirinden farklihginin testi, Ho: wa =0,

y) ve D parametrelerinin istatistiksel olarak birbirinden farkliliginin testi, Ho: v} =72,
* %! diizeyinde anlamli.

Tablo 7'de 6zetlenen test sonuclarina gére tim modellerde, endeksin degismedigi
guinlerdeki ortalama yatay kesit mutlak degiskenligi gésteren o, ve ap parametreleri;
ylkselen piyasalarda, disen piyasalarda tahmin edilen parametrelerden istatistiksel
olarak daha yuksektir. Diger yandan F, testi gostermektedir ki; |R.,| degiskeninin
CSAD tizerindeki etkisini gosteren yY¥ ve y? parametreleri tim hisse senetleri modele
katildiginda ve tim sektdrlerde yukselen piyasalarda, diisen piyasalara gére daha yuk-
sektir ve bu farklilik istatistiksel olarak %1 dtizeyinde anlamlidir. Bu sonuca dayanarak
endeks getiri orani artisinin, azalisa gére yatay kesit standart sapmayi daha fazla art-
tirdigi séylenebilir. Diger yandan tim y% parametrelerinin, y5 parametrelerinden yik-
sek olmasi ve birbirlerinden istatistiksel olarak %1 duizeyinde anlamli bir sekilde farkli
olmasi, yukselen piyasalarda stirti davranisinin daha kuvvetli oldugunun bir géstergesi
olarak degerlendirilebilir.

3.2.3. Beta Katsayilarinin Yatay Kesit Degiskenligine Dayali Meto-
doloji

Hisse senedi getiri oranlarinin yatay kesit sapmasinin strti davranisinin tespitinde
kullanilmasi yontemi cesitli elestirilere maruz kalmaktadir. Hwang ve Salmon (2001,
2004), piyasanin stres altinda olmasinin her zaman asiri ylksek ya da dusuk getiri
oranlarina neden olmayabilecegini, piyasanin asiri yuksek ya da dtsuk getiri oranina
sahip oldugunun tespit edilmesinin subjektif bir yargi oldugunu, kukla degisken kul-
laniminin net bir sonug¢ veremeyecedini, getiri oranlarindaki degisimin temel deger-
lerden kaynaklanip kaynaklanmadiginin modele katilmadigini ve yatay kesit degis-
kenligin élctilmesinde bu élctintin zaman serisi degiskenligindeki artistan etkilenebi-
lecegini ileri surerek gozardi edilen bu unsurlarin tizerinde odaklanmaktadir.

Sermaye Piyasasinda Surl Davranisi:
iIMKB'de Piyasa Yéntinde Strti Davranisinin Analizi

45



46

Hwang ve Salmon (2001, 2004)"In ortaya koydugu ve daha sonra Wang ve Ca-
nela (2006)'nin bu elestiriler dogrultusunda yeniledigi 6lcliye gdre, piyasada suird
davranisinin tespiti, standart finansal varliklari fiyatlama modelinden hareketle ttire-
tilmektedir. Bu amacla hisse senetlerinin beta katsayilarinin yatay kesit standart sap-
masi analiz edilmektedir. Boylelikle varlik fiyatlarinin denge konumlarindan ne dere-
cede saptigr dikkate alinmakta ve fiyatlardaki toplam degisimin temel degerlerdeki
degisimlerden mi yoksa stru davranisi etkisinden mi kaynaklandiginin ayrimi yapila-
bilmektedir. Bu amacla inceleme dénemi icindeki her zaman aralidi icin hisse senet-
lerinin beta katsayilari tahmin edilmekte, daha sonra ise beta katsayilarinin yatay ke-
sit varyanslari hesaplanmaktadir. Piyasa yéntinde stri davranisi seklinde adlandirila-
bilecek olan bu &lctintin azalmasi, diger bir deyisle hisse senedi beta katsayilarinin
endeks betasi etrafindaki dagiliminin azalmasi, yatirimailarin piyasa endeksi ile ifade
edilebilecek bir fikir birligi tizerinde uyum gdsterdigi anlamina gelmektedir. Goster-
genin, beta katsayilarinin yatay kesit varyansi olarak belirlenmesi, piyasaya giren ge-
cerli bilgiden kaynaklanan fiyat degisiminin bu hesaba katilmamasina, dolayisiyla da
temel bilgi girisinden dolayr getiri oranlarinin birlikte hareket etme etkisinin stru 6l
custinuin disinda tutulmasina olanak saglamaktadir. (Hwang ve Salmon, 2004: 587)

Beta katsayilarina dayali metodolojide piyasa yéntinde stirl davranisinin dlctimui
icin ilk 6nce hisse senetlerine ait beta katsayilarinin hesaplanmasi gerekmektedir. Be-
ta katsayilarinin hesaplanmasi icin standart finansal varlik fiyatlama modeli (FVFM)

kullanilmaktadir4:

v, = Xtﬁi.t +é&,,, (5)
(5) numarali denklemde yer alan degiskenler ve parametreler asagidaki gibi acik-
lanabilir:

ri,t—r+1 1 rm,t—‘r+l 8i,t—1:+1

7, 1r £,

iLt-t+2 mit-t+2 ai’ it-t+2
r;',t = : > Xt =. . ’ ﬁi,t = e gi,t = : >

. : Bi,t
ri,t 1 rm,t gi,z

r, 1 hisse senedinin t zamanindaki asiri getiri orani ya da risksiz getiri orani
tzerindeki getiri orani; ay, i hisse senedi ile pazar endeksi arasindaki regresyona ait
sabit terim; By, i hisse senedinin pazar betasl; r, , pazar portfyd getiri oraninin
zamanindaki asir getiri orani; T, beta katsayisinin tahmin edilmesi icin uygulanan

(4) Bu bélimde yer alan metodolojinin aciklanmasinda Hwang ve Salmon (2004)'dan yararlanilmistir.
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regresyon igin 6rnek dénem uzunlugudur. (5) numarali denklemden hareketle beta
katsayilari su sekilde tahmin edilebilir:

b, =(XX,)" X, (6)

Tahmin edilen beta katsayilarinin varyansi ise su sekilde hesaplanabilir:
var(b,, )=07 (XX,)" (7)

Hwang ve Salmon (2001), denklem (7)'de gdsterilen istatistigin dogrudan stru
davranisinin bir 6lctisu olarak kullaniimasinin énemli bir sakincasinin oldugunu belirt-
mektedir. Buna gdre, en kuictik kareler yontemi ile tahmin edilen pazar beta katsa-
yilarinin bazi hisse senetleri icin bazi dénemlerde istatistiksel olarak anlamli olmama-
si durumunda dahi yatay kesit varyans hesaplamasina dahil edilecegi icin bu dlctintin
gercekten olmasi gerekenden daha farkl ¢cikmasi s6zkonusu olabilecektir. Bu sakin-
canin giderilmesi icin standardize edilmis beta katsayilarinin kullaniimasi énerilmek-
tedir. Standardize edilmis beta katsayilarindan ttretilen strt davranisi lctisu ise su
sekilde hesaplanabilir:

H(m,t)=var(\7"s’}%], ®

(8) numarali denklemde yer alan H(m,t) degiskeni strd davranisi 6lctisu; s?, denk-

lem (7)'de yer alan o2 'nin tahmini ve SM ise denklem (6)'da yer alan (X{ X,)"! matri-
sinin késegen elemanidir. Caparelli, D'Arcangelis ve Cassuto (2004:227-230) ise
H(m,t)'nin, tahmin edilen beta katsayilarinin t-test degerlerinin yatay kesit varyansi-
na esit oldugunu gdstermektedir.

Yukarida tanimlanan stirli davranisi Slctistintin IMKB icin hesaplanmasi, inceleme
déneminde IMKB'de piyasa yontinde stirti davranisinin ne sekilde gelistiginin ve han-
gi dénemlerde artip hangi dénemlerde azaldiginin tahmin edilmesini saglayacaktir.

3.2.4. IMKB’de Beta Katsayilarinin Yatay Kesit Varyansina lliskin
Bulgular

Beta katsayilarinin degiskenligine dayali metodolojinin uygulanmasinda kullanilan
veriler, 02.01.1997-29.02.2008 dénemi icin hesaplanan gunluk asiri getiri oranlarin-
dan tdretilen aylik getiri oranlaridir. Aylik getiri oranlarindan, aylik faiz oranlarinin ¢r-
karilmasiyla asiri getiri oranlari hesaplanmistir. Her ay icin IMKB'de islem géren his-
se senetlerine ait duzeltiimis beta katsayilarinin yatay kesit varyansinin incelenmesi,
piyasada strl davranisinin zaman bazinda degisiminin gézlemlenmesi igin kullanila-
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bilecek bir arac olmaktadir. Duizeltilmis beta katsayilarinin piyasa beta katsayisi, di-
der bir deyisle 1 etrafindaki dagiliminin azalmasi, yatirimcilarin stird davranisi icine
girmelerinin bir géstergesi olarak kabul edilmektedir. Beta katsayilarinin 1 etrafinda-
ki dagiiminin artmasi ise yatirmcilarin hisse senetlerini piyasa genelinden farkli de-
gerlendirdikleri ve strl davranisindan uzak olduklarini gdstermektedir.

Bu calismada beta katsayilarinin tahmin edilmesi icin kullanilan dénem uzunlugu
gecmis 3 yil olarak belirlenmistir. Ocak 2000 déneminde hisse senetlerine ait beta
katsayilarinin hesaplanmasi icin Ocak 1997-Aralik 1999 (t=36) dénemindeki aylk asl-
r getiri oranlari, IMKB Ulusal-Ttim endeksine ait asiri getiri oranlari ile en kictik ka-
reler ydntemi ile regresyona tabi tutulmustur. Bir sonraki ay icin hesaplanan beta kat-
sayisi ise 6rnek dénemin basindaki ilk gézlem degerinin cikarilip dénemin sonuna bir
sonraki aya ait getiri oraninin eklenmesiyle tahmin edilmis, =36 dénem uzunlugu
sabit tutulmustur. Bu yéntem, pencere uzunlugu 36 ay olarak sabit kalmak lizere
tlim 6rnek dénemde ve tiim hisse senetleri icin uygulanmistir. Ornek dénemin basin-
da (Ocak 2000) son 36 aydir islem géren, dolayisiyla uygulama kapsamina alinan his-
se senedi sayisi 157 iken, dénem sonunda (Subat 2008) ise hisse senedi sayisi 244'e
ulasmistir. Piyasa yontinde stirt davranisinin zaman icindeki degisiminin gézlemlene-
bilmesi icin ise denklem (8)'den hareketle tiim hisse senetlerinin dtzeltilmis beta kat-

sayllarinin yatay kesit varyanslari hesaplanmistir. Elde edilen bulgular Sekil 4'te gés-
terilmektedir.

Sekil 4: Diizeltilmis Beta Katsayilarinin Yatay Kesit Varyanslar (0Ocak2000-Subat 2008)

H(m,t)= Var[ b, -1 ]

TUom Hisseler
8

7

— = =E[H(m,1)]

H(m,t)

%95 Ust Sinir H(m,t)
%95 Alt Sinir H(m,t)

Ocak 007
Haziran 00
Kasim 00/
Nisan 01
Eylil 01 -
Subat 02|
Temmuz 02
Aralik 021
Mayis 03+
Ekim 03
Mart 04
Agustos 04
Aralik 041
Mayis 054
Ekim 05
Mart 06
Adustos 06
Ocak 07
Haziran 07

Kasim 07
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Piyasa yontinde strl davranisinin etkisi, H(m,t) degiskeninin byukligtine gére
degerlendirilmektedir. H(m,t)'nin ylksek olmasi, dizeltiimis betalarin piyasa betasi
etrafindaki dagilimmnin varyansinin ytiksek oldugu, dolayisiyla stirdi davranisinin gordil-
medigi, H(m,t)'nin dusuk olmasi ise dtzeltilmis beta katsayilarinin pazar betasi etra-
findaki dagilimin az oldugu ve stirli davranisinin géruldigu seklinde yorumlanmak-
tadir. H(m,t)'nin ytiksek ya da dtistk oldugu konusunda bir karar verebilmek icin kul-
lanilabilecek bir él¢lit olarak ise, tim dénem icin hesaplanan H(m,t)'nin ortalamasi
[E(H(m,t)] kullanilmaktadir. Sekil 4 incelendiginde 2000 yilinin basindaki en duistik
degerinden itibaren H(m,t) degiskeninin strekli olarak arttigi, diger bir deyisle diizel-
tilmis beta katsayilarinin varyansinin arttigi gérdlmektedir. Ancak stru degiskeninin
degerinin, Agustos 2002'ye kadar érnek dénem ortalamasi olan 3,79'dan daha du-
stk oldugu, dolayisiyla Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde Tirkiye'de yasanan
ekonomik kriz dénemlerinde IMKB'de stirli davranisinin gecerli oldugu séylenebilir.
Bu bulgu, elde edilen sonuglarin teori ile uyumlu oldugu yéntinde degerlendirilebilir.
Diger yandan dzeltilmis beta katsayilarinin varyanslari icin hesaplanan %95 gtiven
araligi alt sinir dikkate alindiginda, Eyltl-Ekim 2003, Aralik 2003-Nisan 2004, Aralik
2004-Ocak 2005, Mart-Nisan 2005, Haziran-Temmuz 2005, Eylil 2005-Ocak 2006
ve Mayis-Ekim 2006 dénemleri arasinda suird dlctistintin ortalamaya goére anlamli bir
sekilde yuksek seyrettigi, bu toplam 24 ayda stirt davranisinin gérdlmedigi sGylene-
bilir. Bu donemler icinde &zellikle Aralik 2003-Nisan 2004 ve Mayis-Ekim 2006 dé-
nemlerindeki yuiksek H(m,t) degerleri, bu dénemlerde stirii davranisinin oldugunun
soylenemeyecegi konusunda bir bulgu olarak degerlendirilebilir. Mayis 2004te g6-
riilen keskin dsus ve H(m,t) degiskeninin tekrar ortalamaya yakin dlizeylere inmesi,
piyasa yonuinde stru davranisinin yeniden gértilmeye baslandidi seklinde yorumlana-
bilir. Mayis-Ekim 2006 déneminde gortilen ikinci buytk yukselis ise bu donemde su-
ri davranisindan yine uzaklasildigini géstermektedir. Bu yukselisin ardindan Kasim
2006'dan itibaren degiskeninde buiytk bir dists gerceklesmekte ve bu tarihten iti-
baren suru géstergesi ortalamaya yakin seyretmekte, dolayisiyla stirt etkisi 6rnek do-
nem sonuna kadar devam etmektedir.

IMKB'de stirli davranisina ait sektérel bulgular ise Sekil 5'te yer alan 4 farkl gra-
fikte yer almaktadir. Hizmetler sektord incelendiginde, bu sektérdeki hisse senetleri-
ne ait dlizeltiimis beta katsayilarinin endeks etrafindaki degiskenliginin zaman bazin-
da cok degismedigi ve Mayis 2002 dénemine kadar olan suire icinde en dstik sevi-
yelerinde oldugu sdylenebilir. S6zkonusu bulgular Turkiye'de yasanan Kasim 2000
ve Subat 2001 ekonomik krizleri ile birlikte degerlendirildiginde, elde edilen sonucla-
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rin teori ile uyumlu oldugu soylenebilir. Diger yandan H(m,t) Slclistintin, Agustos
2003 - Nisan 2004 dénemindeki ytkselisi harig, genel olarak yatay bir sekilde sey-
rettigi gorilmektedir. Her ne kadar suirt 6lctisi Mayis 2004'ten sonra ortalamanin
biraz lzerinde seyretse de %95 gtiven araligi alt sinir g6z éntine alindiginda, H(m,t)
Olctistiniin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde ortalamanin lzerinde oldugunun
séylenemeyecedi gorllmektedir. Bu acidan hizmetler sektoru icin Agustos 2003-Ni-
san 2004 arasindaki 9 aylik dénemde stirli davranisinin géruldigu séylenememekte-
dir. Diger yandan toplam 98 aylik 6rnek dénemin 89 ayinda ise suirti davranisinin var-
ligina dair bulgularin elde edilmistir.

Sinai endeks incelendiginde ise suirt Olglistintiin zaman boyunca daha ¢ok degis-
kenlik gosterdigi, %95 gtiven aralidi alt sinir g6z dnuine alindiginda ise yalnizca Su-
bat-Nisan 2004 arasinda anlamli bir sekilde ortalamadan ytiksek seyrettigi ve dolayi-
siyla yalnizca 3 ay bu sektore ait hisse senetlerinde piyasa yontinde stirl etkisinin gé-
rilmedigi soylenebilir. Grafik incelendiginde, inceleme donemindeki en distik seviye-
lerin yine kriz dénemleri oldugu ve artisin Mart 2002'den itibaren basladigi, dnce
Mayis 2004, sonra Kasim 2006 ve daha sonra Aralik 2007 tarihlerindeki dusuislerden
sonra sektorde piyasa yontinde strl davranisinin arttigi séylenebilir.
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Diizeltilmis Beta Katsayilarinin Yatay Kesit Varyanslari (Ocak2000-Subat 2008)
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Mali sektor incelendiginde ise yine Mart 2004 6ncesi dénemde H(m,t) élcuistintin
ortalamanin altinda oldugu, dolayisiyla kriz ve sonrasi dénemde beklenildigi gibi pi-
yasa yoénunde stru davranisinin gérdldigu, ancak 6zellikle Ekim 2004 ten itibaren
ortalamadan daha yuksek seviyelere ¢ckmasina ragmen yinede %95 gtiven aralidi alt
sinira bakildiginda bu seviyenin yalnizca Haziran-Kasim 2006 déneminde ortalama-
dan anlamli bir sekilde ytiksek oldugunu séylenebilir. Dolayisiyla Mali sektér hisse se-
netlerinde de piyasa yontinde suirt davranisinin guiclti oldugu degerlendirmesi yapi-
labilir. Diger yandan yatirim ortakliklari endeksine dahil hisse senetleri incelendigin-
de de H(m,t) élctistintin Subat 2003-Kasim 2006 déneminde ortalamadan daha yuk-
sek seyrettigi ancak yalnizca Ekim 2005 tarihinde %95 guiven araliginda suirt dlctisu-
nun E[H(m,t)] den ylksek oldugu gorilmektedir. Bir diger deyisle yatirm ortaklikla-
r sektérlinde de piyasa yontinde stri davranisinin gucli oldugu, her ne kadar Su-
bat 2003'te stirl etkisinden ¢ikmaya dontk bir yapi gelisse de istatistiksel olarak bu
konuda gticlt bulgulara ulasilamadigr ve 6zellikle Aralik 2006°dan sonra piyasa yo-
nuinde strd davranisinin arttigi séylenebilir.

Elde edilen sonuclarin, ilk metodolojide elde edilen sonuglarla uyum icerisinde ol-
dugu soylenebilir. Her iki analiz sonucunda da suirti davranisinin gerek tiim piyasa-
da, gerekse tim sektérlerde gecerli bir davranis sekli olduguna dair bulgular elde
edilmistir. Bu nedenle her iki analizin de birbirini destekleyen sonuglar sundugu ve
incelenen tdm sektdrler icin yatirimailarin piyasa yontinde stru davranisi icine girme
egilimlerinin guicli oldugu séylenebilir.

4. Sonug

Bu calismada IMKB'de piyasa yéntinde stirti davranisinin varligi hisse senedi geti-
ri oranlarinin ve beta katsayilarinin yatay kesit degiskenliklerinin incelendigi iki meto-
doloji uygulanarak incelenmistir. Piyasanin asiri stres altinda oldugu dénemlerde ya-
tinmailarin kisisel kararlarini gézardi edip piyasanin genel gidisatini taklit ederek st-
ru davranisi icine girecegine iliskin hipotezin test edilmesi icin dncelikle Christie ve
Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000) tarafindan gelistirilen metodolo-
ji uygulanmustir. Elde edilen bulgular, IMKB'de piyasa yontinde siirti davranisinin var
olduguna dair deliller sunmaktadir. IMKB'deki stresli gtinler, IMKB Ulusal-Tim en-
deksi getiri oranlarinin siklik dagiimindaki %1 ve %5'lik ug degerlerinin gergeklesti-
gi guinlerde 1, diger guinlerde 0 olan kukla degiskenlerle temsil edilmis, 02.01.1997-
29.02.2008 déneminde IMKB'de islem gdren hisse senetlerinin getiri oranlarinin ya-
tay kesit mutlak sapmalari ile s6z konusu kukla degiskenler arasindaki iliski, regresy-
on modellerinin tahmin edilmesiyle incelenmistir. En ktictik kareler yontemine gére
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tahmin edilen regresyon sonuglari, asiri yliksek ya da dsuk getiri oranlarinin yatay
kesit degiskenligi azaltmadigi, dolayisiyla dogrusal modellerin uygulanmasinin olasi
suirdi etkisinin ortaya ¢ikaramayabilecegini gdstermistir. Bu nedenle bir diger yaklasi-
min uygulanmasiyla iIMKB'de gerek ytikselis yéntinde, gerekse dlistis yéntinde piya-
sa yonunde suru davranisinin var oldugu, ancak getiri oranlari ile yatay kesit degis-
kenlik arasindaki iliskinin dogrusal olmadigi sonucuna varilmistir. IMKB'de piyasa yé-
ntinde suru davranisinin gecerli olduguna dair elde edilen bu bulgular inceleme kap-
samina alinan Hizmetler, Mali, Sinai ve Yatinm Ortakliliklari sektcrleri icin de gecer-
lidir.

Galisma kapsamindaki ikinci analiz ise Hwang ve Salmon (2004)'un metodolojisi-
nin uygulanmasi ile yapilmistir. Suiré davranisinin belirlenmesi icin getiri oranlarinin
yatay kesit degiskenligi yerine varlik fiyatlarinda degisiklige neden olan “temel” ne-
denlerden kaynaklanan birlikte hareket etkisinin dislanmasi icin beta katsayilarinin
yatay kesit degiskenligi incelenmis ve zaman boyunca suru davranisinin degisimi ana-
liz edilmistir. Elde edilen bulgular Ocak 2000-Subat 2008 dénemi icinde IMKB'de su-
ru davranisinin genel bir egilim oldugunu, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ya-
sandigi donemde stird Slcuistinuin teori ile uyumlu olarak dustk seviyelerde oldugu
ve dolayisiyla surti davranisinin kuvvetli oldugunu, ancak Aralik 2003-Nisan 2004 ve
Mayis-Ekim 2006 dénemlerinde piyasa yénuinde surd davranisinin var oldugunun
%95 guiven dlizeyinde sdylenemeyecegi yontindedir. Sektdrel inceleme sonucunda
ise tim sektcérlerde piyasa yontinde stirti davranisinin guiclti oldugunun sdylenebile-

cegi sonucuna varilmistir.

Sermaye piyasalarindan beklenen faydalarin elde edilebilmesi icin piyasalarin etkin
ve yatirimcilarin rasyonel olmasi, fiyatlarin gecerli bilgiye dayali olarak yatirmcilarin de-
gerlendirmeleri dogrultusunda olusarak kaynak dagilimi etkinligi vasitasiyla genel eko-
nomik refaha katkida bulunmasi gerekmektedir. Oysa strd davranisi seklinde ortaya
cikabilecek etkinsizliklerin varligi, ne tur bir nedenden dolayi ortaya ciktigina bagl ola-
rak bir yandan bilgisel dissalliga neden olurken diger yandan da tcret dissalligina ne-
den olabilmektedir. Strid davranisinin irrasyonel nedenlerden ortaya ¢ikmasi da piya-
sa fiyatlarinin olmasi gerekenden farkli gerceklesmesine neden olmakta ve etkinsizli
ge yol acmaktadir. IMKB'de stiri davranisinin varligina dair bulgulara ulasiimasi,
IMKB'de islem yapan yatirimcilarin da kisisel bilgi ve degerlendirmelerine dayali olarak
yatinm karari vermek yerine diger yatinmailarin yatirm kararlarini taklit ettikleri, dola-
yisiyla dissallik ve etkinsizliklere neden olarak piyasanin olmasi gerektigi gibi fiyatlama
ve kaynak dagilimi fonksiyonlarini yetine getiremedigini géstermektedir.
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Elde edilen bulgular, gerek gelismis, gerekse gelismekte olan piyasalarda elde edi-
len bulgularla birlikte degerlendirildiginde de literatdr ile uyumlu sonuglara ulasildigi
séylenebilir. Ozellikle Wang ve Canela (2006)'nin 21 farkl (lke sermaye piyasasinda
yaptigi calismada ulasilan sonuglar, gelismekte olan piyasalarda stirti davranisinin ge-
lismis Ulkelere gére daha guicli oldugunu gostermektedir. Bir baska calismada
Hwang ve Salmon (2001a), ABD, ingiltere ve Gtiney Kore sermaye piyasalarinda da
surl davranisinin gecerli bir olgu olduguna dair bulgulara ulasmistir. Tan
et.al.(2008)'in yaptiklari calismada Cin Halk Cumhuriyeti sermaye piyasalarinda da
stirti davranisin varligina dair sonuclara ulasiimasi, iIMKB'de elde edilen bulgularin bir-
cok sermaye piyasasinda gértlen bir olgunun isareti oldugu sonucunu desteklemek-
tedir.
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