
BDDK Bankac›l›k ve Finansal Piyasalar

Cilt:2, Say›:1, 2008

Sermaye Piyasas›nda Sürü Davran›fl›:
‹MKB’de Piyasa Yönünde Sürü

Davran›fl›n›n Analizi

Sermaye Piyasas›nda Sürü Davran›fl›:
‹MKB’de Piyasa Yönünde Sürü

Davran›fl›n›n Analizi
Erdinç Altay*Özet

Bu çal›flmada 02.01.1997-29.02.2008 döneminde ‹MKB’de sürü davran›fl›n›n varl›¤› ince-

lenmektedir. Hisse senedi getiri oranlar›n›n yatay kesit de¤iflkenliklerinin incelenmesine daya-

l› test metodolojisinin uygulanmas› sonucu ‹MKB’de piyasa yönünde sürü davran›fl›n›n var ol-

du¤una dair bulgulara ulafl›lm›flt›r. Ayr›ca yatay kesit de¤iflkenlik ile afl›r› yüksek ya da düflük

getiri oran› aras›ndaki iliflkinin do¤rusal olmad›¤› sonuçlar›na ulafl›lm›flt›r. ‹nceleme kapsam›-

na al›nan hizmetler, mali, s›nai ve yat›r›m ortakl›klar› sektörlerinin tümü ayr› ayr› incelendi¤in-

de de elde edilen bulgular›n geçerli oldu¤u görülmektedir. Hisse senedi beta katsay›lar›n›n ya-

tay kesit de¤iflkenli¤inin analizine dayal› bir di¤er metodolojinin uygulanmas› sonucunda el-

de edilen bulgular ise, sözkonusu dönem içinde ‹MKB’de sürü davran›fl›n›n genel bir e¤ilim

oldu¤u, ancak özellikle Aral›k 2003-Nisan 2004 ve May›s-Ekim 2006 döneminde piyasa yö-

nünde sürü davran›fl›n›n görülmedi¤i yönündedir. Sektörel inceleme sonucunda piyasa yö-

nünde sürü davran›fl›n›n tüm sektörlerde genel bir e¤ilim oldu¤u ancak sürü etkisinden ç›k-

ma dönemlerinin ve e¤iliminin sektörler aras›nda de¤iflkenlik gösterdi¤i sonucuna var›lm›flt›r. 
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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. Girifl

Klasik finans teorisi, varl›k fiyatlama probleminin çözümünü rasyonel yat›r›mc› ve

etkin piyasa hipotezlerine dayanan modeller üzerine infla etmektedir. Ancak günü-

müzde, sözkonusu bu yaklafl›mlar›n fiyatlama sorununu tam olarak aç›klamada ye-

terli olmad›¤›n› ortaya koyan çok say›da ampirik çal›flmaya rastlamaktay›z. Piyasala-

r›n etkinli¤inin ciddi biçimde sorguland›¤›1 ve rasyonel yat›r›mc› modelinin her zaman

geçerli olmad›¤›n›n ileri sürüldü¤ü çal›flmalar›n giderek artmas›, varl›k fiyatlar›n›n olu-

flum mekanizmas›n› aç›klayacak yeni modellere ihtiyaç duyuldu¤unu ortaya koymak-

tad›r. Yat›r›mc›lar›n irrasyonel olmas› nedeniyle psikolojik unsurlar›n ve davran›flsal

özelliklerinin varl›k fiyatlama modellerine yans›t›lmas› gerekti¤i konusunda meydana

gelen en önemli geliflmelerden birisi Kahneman ve Tversky (1979)’nin çal›flmas› ola-

rak de¤erlendirilmektedir. 

Davran›flsal unsurlar›n ve yat›r›mc› psikolojisinin do¤rudan varl›k fiyatlama süreci

üzerinde etkili oldu¤u ve klasik rasyonel yat›r›mc› modelinden hareketle yap›lacak çö-

zümlemelerin yeterli olamayaca¤›na dair yarg›lar›n artmas›yla birlikte Chang, Cheng

ve Khorana (2000), yat›r›mc› davran›fl›n›n varl›k fiyatlar› üzerinde hangi temel unsur-

lar›n etkisiyle rol oynad›¤›n› araflt›rm›fl ve bu unsurlar› yat›r›mc›lar›n yat›r›m ufuklar›,

yat›r›m performans›n›n ölçülmesinde kullan›lan kriterler, piyasa de¤iflkenli¤i, moda

ve spekülatif ifllemler olarak s›ralam›fllard›r.

Yat›r›mc› davran›fllar›n›n sermaye piyasas›nda ortaya ç›kard›¤› en önemli olgular-

dan birisi sürü davran›fl› olarak adland›r›lmaktad›r. Yat›r›mc›lar›n yat›r›m kararlar›n› ve-

rirken kendi kiflisel de¤erlendirmelerini gözard› ederek di¤er yat›r›mc›lar›n kararlar›n›

taklit etmeleri olarak tan›mlanabilen sürü davran›fl› özellikle Banerjee (1992), Bikchan-

dani, Hirshleifer ve Welch (1992) ve Welch (1992)’in çal›flmalar›ndan itibaren son y›l-

larda giderek artan say›da araflt›rmaya konu olmaktad›r2. Sürü davran›fl›n›n geçerli ol-

du¤u piyasalarda yat›r›m karar›n› oluflturan as›l unsur, yat›r›mc›lar›n kiflisel bilgi küme-

si ya da kiflisel de¤erlendirmeleri de¤il, di¤er yat›r›mc›lar›n kararlar› olmaktad›r. Ancak

burada belirtilmesi gereken bir baflka husus da, taklit davran›fl›n›n gerçekleflebilmesi

için yat›r›mc›lar›n di¤er yat›r›mc›lar›n kararlar›n› bilmelerinin gereklili¤idir. Bikhchandi

ve Sharma (2001), yat›r›mc›lar›n, di¤er yat›r›mc›lar›n verdi¤i kararlar› ö¤rendikten son-

ra kiflisel kararlar›n› de¤ifltirmelerine neden olan üç gerekçeyi flu flekilde s›ralamakta-

d›rlar: yat›r›mc›lar›n di¤er yat›r›mc›lar›n varl›k fiyatlar› ile ilgili olarak farkl› bilgiye sahip

(1) Geliflmekte olan piyasalarda piyasa etkinli¤ine dair bulgular için bak›n›z: Urritia (1995), Huang

(1995), Worthington ve Higgs (2003), Buguk ve Brorsen (2003).
(2) Sürü davran›fl› ile ilgili yap›lan çal›flmalar hakk›nda literatür taramas› için bak›n›z: Bikhchandani,

Hirshleifer ve Welch (1996), Devenow ve Welch (1996), ve Hirshleifer ve Teoh (2001).
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olduklar›na dair inanc›, profesyonel fon yöneticilerinin performanslar›n›n ve ücretleri-

nin piyasan›n geneline ba¤l› olarak de¤erlendirilmesi ve yat›r›mc›lar›n di¤er yat›r›mc›-

lar›n kararlar›na uymalar› konusunda içsel tercihlerinin olmas›.

Bir piyasada yat›r›mc›lar›n benzer kararlar› almalar› ve bu do¤rultuda benzer ifllem-

ler yapmalar› her zaman sürü davran›fl›n›n var oldu¤u anlam›na gelmemektedir. Özel-

likle etkin bir piyasan›n geçerli oldu¤u koflulda bilgi h›zla tüm yat›r›mc›lara ulaflmakta

ve rasyonel yat›r›mc›lar bu bilgiyi do¤ru bir flekilde de¤erlendirerek ifllem yapmaktad›r-

lar. Böyle bir ortamda yat›r›mc›lar›n rasyonel karar vermesi, al›m sat›m ifllemlerinin bil-

ginin gerektirdi¤i do¤rultuda olmas›na ve hepsinin benzer yat›r›m karar›n› vermeleri-

ne neden olmaktad›r. Bu flekilde ortaya ç›kan ve yat›r›mc›lar›n benzer al›m sat›m ifl-

lemleri yapmalar›, “sahte sürü davran›fl›” (spurious herding) olarak adland›r›lmaktad›r.

Sözkonusu olgu, yat›r›mc›lar›n di¤er yat›r›mc›lar›n davran›fl›n› taklit etme nedeniyle de-

¤il, varl›klar›n temel de¤erlerindeki de¤iflimden kaynaklanmaktad›r. Bu nedenle sahte

sürü davran›fl›n›n, irrasyonel yat›r›mc› davran›fl›ndan ayr› tutulmas› gerekir. 

Bu çerçevede yat›r›mc›lar›n birlikte hareket etmelerinin iki olas› nedeni olarak var-

l›k fiyatlar›n› etkileyen temel de¤iflkenlerdeki de¤iflimler ile davran›flsal unsurlar›n or-

taya ç›kard›¤› de¤iflimler ileri sürülebilir. Bu iki tür birlikte hareketin aras›ndaki ayr›-

m›n yap›lmas› oldukça önemlidir. Temel de¤iflkenlerden kaynaklanan fiyat de¤iflimle-

ri, fiyatlar›n olmas› gereken düzeye ulaflmas›na etkide bulunurken, davran›flsal ya da

irrasyonel nedenlerden dolay› meydana gelen fiyat de¤iflimleri ise piyasa fiyatlar›n›n

temel de¤erlerden uzaklaflmas›na, piyasa riskinin ve k›r›lganl›¤›n artmas›na neden ol-

maktad›r3. Dolay›s›yla irrasyonel nedenlerden kaynaklanan ve yat›r›mc›lar›n kiflisel ka-

rarlar› yerine di¤erlerinin al›m sat›m ifllemlerini taklit ederek ifllem yapmalar› fleklinde

ortaya ç›kan sürü davran›fl›n›n sermaye piyasalar›nda ne derecede geçerli oldu¤unun

incelenmesi ve etkilerinin ortaya konulmas› giderek önem kazanan bir konudur. 

Choe, Kho ve Stulz (1999)’un Kore sermaye piyasas›nda yapm›fl olduklar› bir ça-

l›flma, sürü davran›fl›n›n varl›¤›n›n piyasa riskini ve k›r›lganl›¤›n› art›rd›¤›n› ortaya koy-

maktad›r. Elde edilen bulgular, sürü davran›fl›n›n özellikle ekonomik kriz öncesinde

ve yabanc› yat›r›mc›lar aras›nda art›fl gösterdi¤ini iflaret etmektedir. Elde edilen bu so-

nuçlar, yabanc› yat›r›mc›lar›n sürü davran›fl› içindeki etkisini ortaya koyarken, sürü

davran›fl› ile finansal kriz aras›ndaki iliflkinin incelenmesi ve karfl›l›kl› etkileflimin öne-

mini de ortaya koymaktad›r. Geliflmekte olan sermaye piyasalar›nda sürü davran›fl›-

n›n incelenmesine yönelik bir baflka çal›flma olarak da Bikhchandi ve Sharma

(2000)’n›n çal›flmas› verilebilir. Bu çal›flma, az geliflmifl finansal kurumlara sahip, et-

kinlik düzeyi düflük ve a¤›rl›kl› olarak momentum stratejilerine dayal› ifllem yapan fon

(3) Bak›n›z Morris ve Shin (1999), Persuad (2000) ve Shiller (1990).
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yöneticilerinin bulundu¤u piyasalarda sürü davran›fl›n›n daha fazla görüldü¤ünü or-

taya koymaktad›r. 

Sürü davran›fl›n›n varl›¤›na iliflkin bir di¤er çal›flma ise Welch (2000) taraf›ndan ya-

p›lm›flt›r. Söz konusu çal›flma, sermaye piyasalar›nda faaliyet gösteren menkul k›ymet

analistlerinin yapm›fl olduklar› tavsiyelerin sürü davran›fl› üzerindeki etkilerini incele-

mektedir. Elde edilen bulgular, menkul k›ymet analistlerinin yapm›fl olduklar› son iki

tavsiyenin daha sonra yap›lan tavsiyeler üzerinde istatistiksel olarak anlaml› ve pozi-

tif etkiye sahip oldu¤unu ortaya koymufltur. Di¤er bir deyiflle önceki tavsiyeler daha

sonra yap›lan tavsiyeler üzerinde etkide bulunmakta ve yat›r›mc› kararlar›n› bu flekil-

de yönlendirmektedir. Di¤er yandan tavsiyelerin ne kadar yak›n bir zamanda yap›ld›-

¤› da önemli bir etkiye sahip olmaktad›r. Bu çal›flmada elde edilen bir baflka bulgu

ise özellikle iyimserli¤in daha yo¤un oldu¤u ortamlar›n sürü davran›fl›n› artt›r›c› bir et-

kiye sahip oldu¤u yönündedir. 

Sürü davran›fl›n›n risk düzeyini etkileyece¤ini ve varl›klar›n yanl›fl fiyatland›r›lmas›-

na neden olaca¤›n› ileri süren bir di¤er çal›flma ise Park ve Sabourian (2006) taraf›n-

dan yap›lm›flt›r. Park ve Sabourian, sürü davran›fl›n›n var olmas›n›n, meydana gele-

cek olaylara iliflkin yat›r›mc›lar›n atfettikleri olas›l›klar› etkileyerek yat›r›mc› beklentile-

rini de¤ifltirece¤ini, hatal› hale getirece¤ini ve dolay›s›yla varl›klar›n yanl›fl fiyatlanaca-

¤›n› ileri sürmektedirler. Yat›r›mc›lar›n di¤er yat›r›mc›lar›n kararlar›ndan etkilenerek

sürü davran›fl› içine girmelerinin sonucu olarak, piyasan›n ö¤renme sürecinin etkile-

nece¤i; yanl›fl olas›l›k da¤›l›m› öngörüsünün sonucu olarak da varl›k fiyatlar›n›n de¤ifl-

kenli¤i ya da piyasa riskinin artaca¤› ileri sürülmektedir. 

Sürü davran›fl›n›n sermaye piyasalar›nda riski ve dolay›s›yla k›r›lganl›¤› art›r›c› bir

role sahip olmas› ve bu etkinin özellikle geliflmekte olan ülke sermaye piyasalar›nda

etkili olmas› nedeniyle, ‹MKB’de sürü davran›fl›n›n varl›¤›n›n tespiti önem kazanmak-

tad›r. ‹MKB’de sürü davran›fl›n›n varl›¤›n›n incelendi¤i bu çal›flmada 02.01.1997-

29.02.2008 döneminde piyasa yönünde sürü davran›fl›n›n var oldu¤una dair bulgu-

lara ulafl›lm›flt›r. Çal›flman›n geri kalan k›sm›nda ilk önce sermaye piyasas›nda sürü

davran›fl›na iliflkin ortaya konulan teoriler aç›klanacak, daha sonra ise ‹MKB’de piya-

sa yönünde sürü davran›fl›n›n varl›¤› ampirik olarak araflt›r›lacakt›r.

2. Sürü Davran›fl›na ‹liflkin Teorik Aç›klamalar

2.1. Rasyonel Sürü Davran›fl›

Di¤er yat›r›mc›lar›n kararlar›n›n kiflisel karar›n önüne geçerek sürü davran›fl›n›n

sergilenmesi her zaman irrasyonel bir davran›fl›n iflareti olarak de¤erlendirilememek-

tedir. Yat›r›mc›lar›n, potansiyel yat›r›m araçlar› ile ilgili olarak yeterli bilgiye sahip ol-
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mamalar› ya da sahip olduklar› bilgilerin do¤rulu¤una iliflkin güvenlerinin düflük ol-

mas› durumunda, kiflisel yarg›lar›n› bir kenara b›rakarak di¤er yat›r›mc›lar› taklit et-

meleri rasyonel bir davran›fl olarak de¤erlendirilebilmektedir. Teoride üç tür rasyonel

sürü davran›fl›ndan sözedilmektedir. Bunlar, bilgiye dayal› sürü davran›fl›, ücrete da-

yal› sürü davran›fl› ve itibara dayal› sürü davran›fl› olarak say›labilir.

2.1.1. Bilgiye Dayal› Sürü Davran›fl›: Bilgisel fielale

Bilgiye dayal› sürü davran›fl›n›n bir di¤er ad› da bilgisel flelaledir. Bilgisel flelale, ya-

t›r›mc› inançlar›n›n genel inançlara yak›nlaflmas›ndan dolay› ortaya ç›kan bir sürü dav-

ran›fl› türüdür. Genel olarak sürü davran›fl›na bak›ld›¤›nda yat›r›mc›lar›n kendilerine

ulaflan bilginin ne oldu¤una bakmaks›z›n davran›fllar›n› piyasan›n genel davran›fl flek-

line yaklaflt›rd›klar› gözlemlenirken, bilgisel flelalede yat›r›mc›lar›n inançlar›n›n homo-

jenleflmeye do¤ru gitti¤i ve al›m sat›m kararlar›n› buna göre belirledi¤i söylenebilir

(Çelen ve Kariv, 2001:2). Yat›r›mc›lar›n karar süreçlerini flekillendiren gelecekte orta-

ya ç›kacak olaylara iliflkin olas›l›k da¤›l›m› tasar›mlar›n›n, daha önce yat›r›m yapm›fl

olan yat›r›mc›lar›n davran›fllar› taraf›ndan etkilenmesi, bilgisel flelalenin ortaya ç›kma-

s›na neden olmaktad›r. Sözkonusu bu etkinin kiflisel bilgilere göre daha bask›n olma-

s› durumunda bilgisel flelale ortaya ç›kmakta ve bilgisel d›flsall›k meydana gelmekte-

dir. (Brunnermeier, 2001:147-148)

‹lk kez Banerjee (1992), Bikhchandi, Hirschleifer ve Welch (1992) ve Welch

(1992)’in çal›flmalar›nda ele al›nan ve daha sonra Banerjee ve Fudenberg (2004), Çe-

len ve Kariv (2004) ve Kultti ve Miettinen (2006)’in çal›flmalar›nda incelenen bilgisel

flelalede, yat›r›mc›lar›n, kendilerinden önce yat›r›m yapanlar›n kiflisel bilgilerini de¤il,

eylemlerini gözlemledikleri bir piyasa sözkonusudur. 

Bilgisel flelalenin ortaya ç›k›fl süreci yat›r›mc›lar›n daha önce yat›r›m karar› vermifl

olan yat›r›mc›lar aras›nda yat›r›m yapma ya da yapmama kararlar›ndan hangisinin da-

ha fazla oldu¤unu gözlemlemeleri ve ard›ndan ço¤unlu¤a kat›lmalar›yla meydana

gelir. Böyle bir davran›fl›n ortaya ç›karaca¤› sonuçlardan biri, yat›r›mc›lar›n kiflisel ka-

rarlar›n› gözard› etmelerinden ötürü kiflisel bilgilerin ortaya ç›kmayarak kamu bilgi

kümesine dahil olmamas› ve bilgi kayb›n›n yaflanmas›d›r. Böyle bir tutumun rasyonel

olarak adland›r›lmas› ve bilgiye dayal› sürü davran›fl› olarak nitelendirilmesi ise riskli

yat›r›m ortamlar›nda belirsizli¤in yaln›zca varl›klar›n gelecekteki getiri oranlar› konu-

sunda de¤il, bunun yan›nda piyasa kat›l›mc›lar›n›n sahip oldu¤u bilginin do¤rulu¤u-

nun da belirsiz olmas›ndan ileri gelmektedir. Sözkonusu koflullara sahip bir piyasada

yat›r›mc›lar›n kendilerinden önce yat›r›m yapan kiflilerin kararlar›na göre kendi karar-
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lar›n› de¤ifltirmeleri, di¤er bir deyiflle bilgiye dayal› sürü davran›fl›n›n ortaya ç›kmas›

rasyonel bir davran›fl fleklinin sonucu olabilmektedir (bak›n›z: Bikhchandi ve Sharma,

2001; 283-290).

2.1.2. Ücrete Dayal› Sürü Davran›fl›

Ücrete dayal› sürü davran›fl›n›n ortaya ç›k›fl› temsil teorisi çerçevesinde aç›klan-

maktad›r. Temsil iliflkisi içinde birden çok vekilin varl›¤› durumunda ücretin belirlen-

mesi için kullan›lan kriter, vekillerin performanslar›n›n birbirleri ile göreli durumu ola-

bilir. Asil, fon sahibi ya da sahipleri, vekil ise fon yöneticileri olarak de¤erlendirildi¤in-

de, bir fon yöneticisinin ücretinin, di¤er fon yöneticilerinin performanslar›n›n bir

fonksiyonu haline gelmesi durumunda sürü davran›fl› ortaya ç›kabilmektedir. Sözko-

nusu koflullar›n varl›¤› durumunda fon yöneticileri için yat›r›m karar› alma sürecinde

etkilenecekleri bilgi unsurlar›ndan bir di¤eri de, performanslar›n›n k›yaslanaca¤› di¤er

fon yöneticilerinin alm›fl oldu¤u yat›r›m karar› olacakt›r. Bu nedenle fon yöneticileri

birbirlerinin kararlar›n› taklit ederek performanslar›n›n, dolay›s›yla da ücret düzeyleri-

nin birbirlerinden daha düflük olmas› riskini ortadan kald›racak davran›fl biçimi sergi-

leyebilmektedirler. Bulow, Geankoplos ve Klemperer (1985), yapm›fl olduklar› çal›fl-

mada vekillerin stratejik olarak birbirlerini tamamlay›c› bir role sahip olmalar› duru-

munda da fon yöneticilerinin di¤erlerini takip etmelerinin her iki taraf›n da faydas›n›

artt›ran bir sonuç do¤uraca¤›n› göstermektedir. Böyle bir yap›n›n varl›¤› ise ücret d›fl-

sall›¤›n› (payoff externality) do¤urmaktad›r. Buna karfl›n fon yöneticilerinin birbirleri-

ne rakip olmas› ise sürü davran›fl›n›n ortaya ç›kmas›n› engelleyebilmektedir. (Brunner-

meier, 2001:148 ve Bikhchandi ve Sharma, 2001: 292-293) Ücret d›flsall›¤›na yol

açan sürü davran›fl›na iliflkin di¤er çal›flmalara örnek olarak Choi (1997) ve Graham

(1999)’›n çal›flmalar› verilebilir.

Chevalier ve Ellison (1999) ve Hong, Kubik ve Solomon (2000)’un yapm›fl olduk-

lar› çal›flmalarda daha genç fon yöneticilerinin daha tecrübeli fon yöneticilerinin ka-

rarlar›n› taklit ederek sürü davran›fl› sergilemelerinin daha yüksek bir olas›l›k oldu¤u

ortaya konulmufltur. Bu tutumun olas› nedeni, genç fon yöneticilerinin düflük perfor-

mans göstermeleri durumunda ifllerinden olma ihtimallerinin daha fazla olaca¤› ola-

rak aç›klanabilmektedir. Clement ve Tse (2005) ise daha sonra Hong, Kubik ve Solo-

mon (2000)’un çal›flmas›n› gelifltirerek tecrübe yan›nda di¤er baz› unsurlar›n da sü-

rü davran›fl› üzerinde nas›l etkide bulundu¤unu göstermifllerdir.

2.1.3. ‹tibara Dayal› Sürü Davran›fl›

Fon yöneticilerinin sermaye piyasas›na giren bilgiyi analiz etme konusundaki

yeteneklerinin belirsizli¤i, Scharfstein ve Stein (1990), Trueman (1994), Zweibel
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(1995), Prendergast ve Stole (1996) ve Graham (1999) taraf›ndan gelifltirilmifl olan

ve itibara dayal› sürü davran›fl› olarak adland›r›lan davran›flsal olgunun ortaya ç›kma-

s›na neden olabilmektedir. Fon yöneticilerinin varl›k fiyatlar› ile ilgili bilgileri elde et-

me ve de¤erlendirme konusundaki yeteneklerinin belirsizli¤i, oyun teorisi çerçevesin-

de ilk fon yöneticisinin karar›n›n taklit edilmesi fleklinde bir denge çözümünü bera-

berinde getirmektedir. Bu konudaki belirsizlik, fon yöneticilerinin yat›r›m kararlar›n-

da kullanacaklar› bilgi kümesinin ilk yat›r›m yapan yat›r›mc›n›n özelliklerine göre de-

¤iflim göstermesine neden olmaktad›r. Fon yöneticileri, yüksek yetenekli ya da düflük

yetenekli olarak ikiye ayr›ld›¤›nda, yüksek yetenekli fon yöneticilerinin yat›r›m karar›

için kullanacaklar› iflaretlerin, varl›k fiyatlar› için geçerli bilgiler olaca¤›; düflük yete-

nekli fon yöneticilerinin kullanaca¤› iflaretlerin ise varl›k fiyatlamada geçerli olmayan

gürültüler olaca¤› düflünülebilir. Geçerli bilgi ve gürültü fleklinde tan›mlanan bilgi kü-

melerine eklenebilecek bir baflka bilgi unsuru da ilk olarak yat›r›m karar› veren fon

yöneticisinin ald›¤› karar olacakt›r. E¤er fon yöneticileri kendi yetenekleri konusunda

emin de¤illerse ilk yat›r›mc›n›n aksine bir yat›r›m karar› alarak, yan›lma olas›l›¤›n›n ya-

rataca¤› riskten kaç›nmak güdüsüyle kiflisel bilgileri aksini iflaret etse de ilk yat›r›mc›-

y› takip etmeyi tercih etmektedirler. Bu yaklafl›m›n sonucu olarak kiflisel bilgi ya da

gürültü bir kenara b›rak›lmakta, ilk yat›r›mc›n›n kararlar›n›n taklit edilmesiyle sürü

davran›fl› ortaya ç›kmaktad›r. (Bikhchandi ve Sharma, 2001: 291-292). Böyle bir yat›-

r›m davran›fl› rasyonel olarak kabul edilse de, takip edilen yat›r›mc›n›n düflük yetenek-

li olmas› ya da gürültüye dayal› ifllem yapmas›, di¤er yat›r›mc›lar›n onu takip etmesi-

ne, piyasa fiyatlar›n›n temel de¤erlerden uzaklaflmas›na ve piyasa risklili¤inin artma-

s›na neden olabilecektir.

‹tibara dayal› sürü davran›fl›, fon yöneticilerinin yat›r›m sonuçlar› ile ilgili olarak ge-

lecekte ortaya ç›kacak durumlar›n olas›l›klar›n› yanl›fl de¤erlendirmelerine ba¤l› ola-

rak bir yandan bilgisel d›flsall›¤›n oluflmas›na yol açarken di¤er yandan fon yönetici-

lerinin elde edecekleri ücreti etkileyerek ücret d›flsall›¤›na neden olmaktad›r. (Brun-

nermeier, 2001:157)

‹tibara dayal› sürü davran›fl› ile bilgisel flelale aras›ndaki en temel farklardan biri,

fon yöneticilerinin, baflkalar›n›n kendi yetenekleri ile ilgili de¤erlendirmelerini yönlen-

dirmek için gönüllü bir flekilde sürü davran›fl›na girmeleridir. Bilgisel flelalede ise sürü

davran›fl› yaln›zca bir yan etki olarak ortaya ç›kmaktad›r. (Dassiou,1999:380)

Beckman, Menkoff ve Suto (2008)’nun kültürün, ABD, Almanya, Japonya ve

Tayland’daki fon yöneticilerinin davran›fllar› üzerindeki etkisini araflt›rd›klar› bir çal›fl-
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mada elde ettikleri bulgular, Japon ve Taylandl› fon yöneticilerinin daha fazla kollek-

tivist özellikler göstererek trend takibine dayal› ifllem yapmaya daha yatk›n oldukla-

r›n›, buna karfl›n tüm ülke fon yöneticilerinin temel bilgiden sonra meslektafllar›n›n

görüfllerini ikinci derecede önemli bilgi olarak gördüklerini ortaya koymaktad›r. Sürü

davran›fl›na neden olan unsurlara iliflkin elde edilen di¤er bir bulgu ise daha düflük

e¤itim düzeyine sahip fon yöneticilerinin sürü davran›fl›na daha e¤ilimli oldu¤u ve en-

deks fon yöneticilerinin daha az sürü davran›fl› içine girdikleri fleklindedir. Bir baflka

bulgu ise daha deneyimli fon yöneticilerinin kendilerini daha yetenekli görmeleri ve

sürünün ard›na gizlenerek mesleki risk almama davran›fl›n› daha az gösterdikleridir.

Buna karfl›n bir di¤er bulgu ise daha yafll› fon yöneticilerinin göreli olarak risk alma

e¤ilimlerinin azl›¤›ndan dolay› sürü davran›fl› sergilemeye daha yatk›n oldu¤u fleklin-

dedir. Yafl unsuru ile ilgili olarak daha önce yap›lan di¤er çal›flmalardan elde edilen

bulgular ise farkl›l›k göstermektedir. Lamont (2002) ABD’deki iktisatç›lar›n tahminle-

ri üzerine yapm›fl oldu¤u bir çal›flmada, daha yafll› ekonomistlerin sürüden ya da top-

lumsal mutabakattan farkl› davranma e¤iliminin daha fazla oldu¤una dair sonuçlara

ulafl›rken, bu davran›fl›n nedenini itibara dayand›rmaktad›r. Suto ve Toshino (2005)

Japon fon yöneticilerinin sürü davran›fl› sergiledi¤ine dair sonuçlar elde ederlerken,

Ashiya ve Doi (2001) ise Japon ekonomistler için yafl unsurunun sürü davran›fl› üze-

rinde etkisinin olmad›¤›na iliflkin bulgulara ulaflm›fllard›r. Trueman (1994), Ferson ve

Schadt (1996), Löffler (1998), Chung ve Kryzanowsky (1999) ve Stekler (2002)’in

çal›flmalar› fon yöneticilerinin yat›r›m karar› verirken tan›nma, itibar ya da prestij ka-

zanma gibi unsurlar› da dikkate al›nd›klar›na dair çal›flmalara örnek olarak verilebilir. 

2.2. ‹rrasyonel Sürü Davran›fl›

Klasik finans teorisi, yat›r›mc›lar›n rasyonel davran›fllar sergiledi¤ini, dolay›s›yla ya-

t›r›m kararlar›n› al›rken mevcut bilgi kümesini do¤ru bir flekilde analiz ederek fayda

maksimizasyonu çerçevesinde davrand›¤›n›, rasyonel olmayan bireylerin var olmas›

durumunun ancak geçici bir durum oldu¤unu ve ortalamada gözard› edilebilece¤ini

varsaymaktad›r. Oysa yap›lan çal›flmalar, yat›r›mc›lar›n sistematik bir flekilde irrasyo-

nel davrand›klar›n› ortaya koymaktad›r. Yat›r›m faaliyetini etkileyen irrasyonel davra-

n›fla neden olan unsurlar›n üç bafll›k alt›nda toplanabilece¤i ileri sürülmektedir. Birin-

ci unsur olan sezgisel basitlefltirme; k›s›tl› dikkat, haf›za ya da bilgi iflleme yetene¤i

nedeniyle belirli bir bilginin alt kümesine odaklanmak fleklinde ortaya ç›kar ve yat›-

r›mc›lar›n kiflisel bilgileri genellefltirmelerine ve mevcut olaylardan hareketle gelece¤i

tahmin etmeye çal›flmalar›na neden olur. ‹kinci unsur olan kendini kand›rma ise

baflar›l› kararlar›n nedeni olarak kiflisel yetene¤in, baflar›s›z kararlar›n nedeni olarak
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ise kötü flans›n gösterilmesi olarak ortaya ç›kar ve yat›r›mc›lar›n kendilerine afl›r›

güven duymalar›na neden olur. Son unsur ise sosyal etkileflim olarak adland›r›l›r ve

itaat ve sürü davran›fl› fleklinde ortaya ç›kar. (Kahn, 2004:17)

Yat›r›mc›lar›n bilgisel nedenlerden kaynaklanmayan, sosyal bask›, moda ve sosyal

fikir birli¤i fleklinde ortaya ç›kan davran›flsal özellikleri nedeniyle bireysel kararlar›n›

gözard› ederek di¤er yat›r›mc›lar›n yat›r›m davran›fllar›n› taklit etmeleri irrasyonel

sürü davran›fl› fleklinde adland›r›lmaktad›r. Di¤er yat›r›mc›lar›n davran›fllar›ndan etk-

ilenerek psikolojik önyarg›lar›n oluflmas› ve yat›r›m analizi yöntemlerini uygulayarak

yat›r›m karar› vermek yerine sürü davran›fl›n›n sergilenmesi, piyasa fiyatlar›n›n olmas›

gereken düzeyden daha farkl› oluflmas›na yol açabilmektedir (Döm, 2003: 148). 

‹nsan beyninin neokorteks ya da mant›ksal k›sm› düflünce sürecini yönetirken, acil

ve yaflamsal davran›fllar› sa¤layan duygu ve dürtüleri ise limbik sistem yönetmekte-

dir. Limbik sistemin yönetti¤i duygusal dürtüler hayatta kalman›n ilkel bir arac› olarak

de¤erlendirilebilmektedir. Bu amaçla bireyler di¤er bireylerin bilgilerini edinmeye

çal›flarak ya da davran›fllar›n› gözlemleyerek duygu ve kanaatlerini ayn› do¤rultuya

getirmekte ve bir grubun üyesi olma konusunda istek sahibi olmaktad›rlar. Sürü

davran›fl› da, beynin ayn› ilkel k›sm›ndan türeyerek duygusal özellikler gösterebilmek-

te ve tasarlanm›fl, üzerinde düflünülmüfl fikirler yerine daha çok ani kabullenmeler ve

düflünülmeden yap›lan davran›fllar fleklinde ortaya ç›kmaktad›r. Bu flekilde irrasyonel

sürü davran›fl›n›n ya da di¤erlerini taklit etmenin varl›¤› yat›r›m analizi gibi kapsaml›

bilginin gerekli oldu¤u ortamlarda ya da moda gibi mant›¤›n geçersiz oldu¤u durum-

larda daha s›k ortaya ç›kabilmektedir. Özellikle ço¤u bireyin finansal piyasalarla ilgili

birinci elden bilgi sahibi olamayarak bu bilgileri kitle iletiflim araçlar›ndan edinmesi

yan›nda bu kanallardan elde ettikleri bilgilerin do¤rulu¤unu kontrol etme konusun-

da kendilerini yetersiz ve dolay›s›yla bu çaban›n gereksiz oldu¤unu düflünmeleri,

ba¤›ms›z de¤erlendirme yapamamalar›na ve sürü davran›fl› içine girmelerine neden

olmaktad›r. (Prechter, 2001:120-121)

3. ‹MKB’de Piyasa Yönünde Sürü Davran›fl›n›n ‹ncelenmesi

Bu çal›flmada, ‹MKB’de sürü davran›fl›n›n varl›¤›, varl›k getiri oranlar›n›n ve beta kat-

say›lar›n›n yatay kesit standart de¤iflkenliklerine dayal› iki farkl› metodoloji kullan›larak

test edilmektedir. Çal›flmada tüm hisse senetlerine ait veriler ile yap›lan analizin yan›n-

da sektörel analizlerin de yap›lmas› ile ‹MKB’de sürü davran›fl›n›n özellikle hangi sektör-

lerde  görüldü¤ü ve hangi dönemlerde artt›¤› ya da azald›¤› araflt›r›lmaktad›r.
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3.1. Veriler

Çal›flmada kullan›lan veriler 02.01.1997–29.02.2008 dönemi içerisinde ‹MKB’de

ifllem gören hisse senetleri ve ‹MKB Ulusal-Tüm Endeksi günlük kapan›fl fiyatlar›ndan

türetilen günlük getiri oranlar›d›r. Getiri oranlar›, ard›fl›k günlük kapan›fl fiyatlar›n›n

logaritmik farklar› olarak hesaplanm›flt›r. Çal›flmada yer alan hisse senetlerinin say›s›

02.01.1997 tarihinde 173 adet olmakla birlikte, dönem içinde ‹MKB’ye kote olan flir-

ketlerin say›s›n›n artmas›na ba¤l› olarak dönem sonunda 299’a ulaflm›flt›r. ‹MKB ve-

rileri Foreks Bilgi ‹letiflim Hizmetleri A.fi. taraf›ndan temin edilmifltir. Çal›flmada risk-

siz getiri oran› olarak, hazine müsteflarl›¤› internet sitesinden temin edilen hazine is-

kontolu ihaleleri y›ll›k bileflik faiz oranlar› kullan›lm›flt›r. Faiz oranlar› günlük verilere

dönüfltürülüp hisse senetlerine ait afl›r› getiri oranlar› hesaplanm›flt›r. Çal›flmada kul-

lan›lan hisse senetlerine ait ortalama getiri oranlar› ve varyanslar›n›n da¤›l›m› fiekil

1’de gösterilmekte, özet istatistikler ise Tablo 1’de yer almaktad›r.

Tablo 1’de yer alan sonuçlara göre 02.01.1997–29.02.2008 dönemi için hisse se-

netlerinin günlük beklenen getiri oranlar›n›n ortalamas› 0,00071’dir. Pazar portföyü-

nün bir göstergesi olarak kullan›lan ‹MKB Ulusal-Tüm endeksinin ortalama günlük

getiri oran› 0,00138, varyans› ise 0,00079’dur. Bu dönem içinde ortalama günlük

risksiz getiri oran› 0,00176 olarak hesaplanm›flt›r. Örnek dönem içinde en yüksek or-

talama günlük getiri oran›na sahip hisse senedi Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. (A), en düflük

ortalama günlük getiri oran›na sahip hisse senedi ise Vak›f Menkul K›ymetler Yat›r›m

Ortakl›¤› A.fi.’nin yeni hisse senedidir. Bedelsiz verilen hisse senetleri gözard› edildi-

¤inde ise en düflük ortalama getiri oran›na sahip hisse senedi Oyak Yat›r›m Ortakl›¤›

A.fi.’ye ait hisse senedi olmaktad›r. Di¤er yandan en yüksek ve en düflük varyansla-

Tablo 1: Getiri Oranlar›na ait Özet ‹statistikler
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ra sahip hisse senetleri s›ras›yla Enka ‹nflaat hisse senedi ile Beko’ya ait yeni hisse se-

netleridir. Yeni hisse senetleri gözard› edildi¤inde ise en düflük varyansa sahip hisse

senedi Trabzonspor Sportif Yat›r›m ve Ticaret A.fi.’ye aittir. ‹MKB Ulusal Tüm endek-

sinin bu dönem içindeki en yüksek günlük getiri oran› 5.12.2000 tarihinde %17,68

düzeyinde gerçekleflirken en fazla günlük düflüfl 21.2.2001 tarihinde -%19,69 olarak

gerçekleflmifltir. Faiz oranlar›n›n en yüksek seviyesi Mart 2001 (günlük %0,53), en

düflük seviyesi ise Mart 2006 (günlük %0,05) tarihlerinde gerçekleflmifltir.

3.2. Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Bu çal›flmada iki farkl› metodoloji kullan›larak ‹MKB’de sürü davran›fl›n›n varl›¤›

test edilmektedir. Test yöntemlerinden ilki, Christie ve Huang (1995) ve Chang,

Cheng ve Khorana (2000)’n›n uygulad›klar› hisse senedi getiri oranlar›n›n yatay kesit

standart de¤iflkenli¤ine dayanan metodolojidir. Bu yönteme yap›lan elefltiriler ve

yöntemin dezavantajlar›n›n göz önünde bulundurulmas› nedeniyle çal›flmay› tamam-

lay›c› özelli¤e sahip ikinci bir yöntem olarak Hwang ve Salmon (2001)’un kulland›¤›

hisse senedi beta katsay›lar›n›n yatay kesit varyanslar›ndan türetilen ölçüye dayal› bir

baflka yöntem uygulan›lm›flt›r. Böylelikle zaman içinde piyasa yönünde sürü davran›-

fl›n›n de¤ifliminin gözlemlenmesi mümkün olmufltur.  

3.2.1. Getiri Oranlar›n›n Yatay Kesit De¤iflkenli¤ine Dayal› Metodo-

loji 

Sürü davran›fl›n›n varl›¤›n›n tespitine yönelik yaklafl›mlardan biri varl›k getiri oran-

lar›n›n, özellikle fliddetli fiyat de¤iflimlerinin yafland›¤› dönemlerde ne düzeyde piya-

sa ortalamas› etraf›nda topland›¤›n›n incelenmesine dayanmaktad›r. Bu yaklafl›m›n

uygulan›ld›¤› çal›flmalara örnek olarak Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve

fiekil 1: Günlük Beklenen Getiri Oranlar› ve Varyanslar›
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Khorana (2000)’n›n çal›flmalar› verilebilir. Bu yaklafl›mda varl›k getiri oranlar›n›n ya-

tay kesit de¤iflkenli¤i ile piyasa getiri oran› aras›ndaki iliflkiye ba¤l› olarak sermaye pi-

yasas›nda sürü davran›fl›n›n varl›¤› araflt›r›lmaktad›r. Sürü davran›fl›n›n var oldu¤u pi-

yasalarda piyasa geneli için afl›r› fiyat art›fllar›n›n (ya da düflüfllerinin) yafland›¤› bir or-

tamda sürü davran›fl› içinde olan yat›r›mc›lar için hisse senetleri aras›ndaki farkl›l›klar

daha az önemli olmakta, yat›r›mc›lar hisse senetlerini piyasa genelinin bir parças› ola-

rak görmektedirler. Yat›r›mc›lar›n hisse senetlerini birbirlerinden çok farkl› görmeme-

leri, hisse senetleri ile ilgili kiflisel de¤erlendirmeleri yerine piyasan›n genelinin davra-

n›fllar›n› taklit etme e¤iliminde olmamalar›, varl›k getiri oranlar› piyasa ortalamas› et-

raf›nda toplanmakta ve dolay›s›yla yatay kesit de¤iflkenli¤in azalmas›na neden ol-

maktad›r. Bu nedenle stresli günlerde yatay kesit de¤iflkenli¤in azalmas›, sürü davra-

n›fl›n›n bir göstergesi olarak kabul edilmektedir. Oysa sürü davran›fl›n›n olmad›¤› or-

tamlarda yat›r›mc›lar tüm hisse senetlerini ayr› ayr› de¤erlendirmekte ve kiflisel bilgi-

lerini temel alarak yat›r›m kararlar› vermektedirler.

Piyasa yönünde sürü davran›fl› (herding towards the market) fleklinde adland›r›la-

bilecek bir tür sürü davran›fl›n›n varl›¤›n›n test edilmesinde uygulanan yöntem, hisse

senedi getiri oranlar›n›n yatay kesit de¤iflkenli¤inin hesaplanmas› ve piyasan›n afl›r›

stres alt›nda oldu¤u dönemleri temsil eden ve afl›r› yüksek piyasa getirileri ile afl›r› dü-

flük piyasa getirilerinin yafland›¤› günlerdeki gözlem de¤erlerinin 1, di¤er günlerdeki

gözlemlere ise 0 de¤eri verilen kukla de¤iflkenler ile regresyona tabi tutulmas› flek-

linde uygulanmaktad›r. Böyle bir regresyondan elde edilecek olan negatif ve istatis-

tiksel olarak anlaml› katsay›lar stresli günlerde yatay kesit de¤iflkenli¤in azald›¤›n›,

dolay›s›yla piyasada sürü davran›fl›n›n varl›¤›na dair bir delil olarak gösterilmektedir.

Söz konusu model ve yatay kesit mutlak sapma afla¤›daki gibi gösterilebilir:

(1)

Model 1: (2)

denklemlerde yer alan CSADt, t zaman›nda hisse senedi getiri oranlar›n›n piyasa

getiri oran›ndan yatay kesit mutlak sapmas›; Ri,t, t zaman›nda i hisse senedinin geti-

ri oran›; Rm,t, t zaman›nda pazar portföyünün getiri oran›; N, hisse senedi adedi; DD
t,

t zaman›nda düflüfl yönünde afl›r› stresli günlerde 1, di¤er günlerde 0 olan kukla de-

¤iflken; DY
t, t zaman›nda yükselifl yönünde afl›r› stresli günlerde 1, di¤er günlerde 0

olan kukla de¤iflkendir.

CSADt = α +βDDt
D +βYDT

Y +ε t

CSADt =
Ri, t − Rm,t

i=1

N∑
N
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Chang, Cheng ve Khorana (2000)’n›n sürü davran›fl›n›n varl›¤›n›n tespitinde kul-

land›¤› istatistik ise, hisse senedi getiri oranlar›n›n yatay kesit mutlak sapmas›d›r. Bu

yaklafl›ma göre getiri oranlar›n›n yatay kesit mutlak sapmas›, rasyonel fiyatlama mo-

dellerinde piyasa getiri oran›n›n do¤rusal ve artan bir fonksiyonudur. Bunu destekle-

meyen bir sonucun elde edilmesi ise piyasada sürü davran›fl›n›n var oldu¤una dair bir

delil olarak kabul edilecektir. Çal›flmada tahmin edilen modeller ise flu flekilde göste-

rilebilir:

(3)

(4)

denklemlerde yer alan CSADY
t, endeksin yükseldi¤i zamanlarda hisse senedi geti-

ri oranlar›n›n piyasa getiri oran›ndan yatay kesit mutlak sapmas›; CSADD
t, endeksin

düfltü¤ü zamanlarda hisse senedi getiri oranlar›n›n piyasa getiri oran›ndan yatay ke-

sit mutlak sapmas›; RY
m,t, endeksin yükseldi¤i günlerdeki getiri oranlar›, RD

m,t, endek-

sin düfltü¤ü günlerdeki getiri oranlar›d›r. 

Model 1’den elde edilecek istatistiksel olarak anlaml› ve negatif βD ve βY katsay›-

lar› stresli günlerde yatay kesit de¤iflkenli¤in azald›¤›n›, dolay›s›yla piyasada sürü dav-

ran›fl›n›n var oldu¤una dair bir gösterge olarak de¤erlendirilirken, sürü davran›fl›n›n

yükselen ve düflen piyasalarda gösterebilece¤i asimetrik ve do¤rusal olmama özellik-

leri ise Model 2 ve Model 3’te yer alan γY2 ve γD2 katsay›lar›n›n anlaml›l›¤› ile de¤erlen-

dirilmektedir.

3.2.2. ‹MKB’de Getiri Oranlar›n›n Yatay Kesit De¤iflkenli¤ine ‹liflkin
Bulgular

‹MKB’de piyasa yönünde sürü davran›fl›n›n incelenmesi için ilk önce Christie ve

Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000)’n›n hisse senedi getiri oranlar›-

n›n yatay kesit de¤iflkenli¤ine dayal› metodoloji uygulanm›flt›r. Bu yönteme göre

‹MKB’de 02.01.1997-29.02.2008 dönemi içinde endeks getiri oranlar› ile hisse sene-

di getiri oranlar›n›n yatay kesit mutlak sapmalar› aras›ndaki iliflki incelenmektedir. Ya-

tay kesit mutlak sapma ile endeks getiri oranlar› iliflkisinin grafiksel gösterimi fiekil

2’de yer almaktad›r. 

CSADt
Y = αY + γ1Y Rm,t

Y + γ2Y Rm,t
Y( )2 +ε t

CSADt
D = αD + γ1D Rm,t

D + γ2D Rm,t
D( )2 +ε t

Model 2:

Model 3:



Afl›r› stresin oldu¤u dönemde yatay kesit mutlak sapman›n azalmas› sürü davra-

n›fl›n›n varl›¤›na dair bir iflaret olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle piyasa yönünde

sürü davran›fl›n›n belirlenmesi için ‹MKB’de yaflanan stresin ya da afl›r› fiyat de¤iflim-

lerinin var oldu¤u dönemlerde hisse senetlerinin yatay kesit mutlak sapmas›n›n ne

yönde de¤iflti¤inin belirlenmesi gerekmektedir.

Literatürde piyasan›n afl›r› yükseldi¤i günler, endeks getiri oranlar›n›n s›kl›k da¤›l›-

m› içinde pozitif ve %1’lik ve %5’lik uç bölgeye denk düflen getiri oranlar›n›n gerçek-

leflti¤i günler olarak tan›mlanmaktad›r. Piyasan›n afl›r› düfltü¤ü günler ise endeks ge-

tiri oranlar›n›n s›kl›k da¤›l›m› içinde negatif ve %1’lik ve %5’lik uç bölgeye denk dü-

flen getiri oranlar›n›n gerçekleflti¤i günler olarak tan›mlanmakta ve gerek yükselifl,

gerek düflüfl yönündeki bu uç bölgelere düflen günler, piyasada stresin yafland›¤›

günler olarak ifade edilmektedir. ‹MKB Ulusal-Tüm endeksi günlük getiri oranlar›n›n

s›kl›k da¤›l›m› fiekil 3’te gösterilmektedir. 
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fiekil 2: Günlük Yatay Kesit Mutlak Sapma (CSADt ) ile ‹MKB Ulusal-Tüm Endeksi Günlük 

Getiri Oranlar› (Rm,t) Aras›ndaki ‹liflki

fiekil 3: ‹MKB Ulusal Tüm Endeksi getiri oranlar›n›n s›kl›k da¤›l›m› 



Çal›flma kapsam›nda bulunan hisse senetlerinin örnek dönem içindeki her güne

ait yatay kesit mutlak sapmalar› (denklem (1)), piyasan›n afl›r› yüksek ve afl›r› düflük

getiri oranlar›na sahip oldu¤unu gösteren iki ayr› kukla de¤iflken ile en küçük kare-

ler yöntemine göre regresyona tabi tutulmufltur. Denklem (2)’de gösterilen Model

1’in parametre tahminleri ve di¤er istatistikler, %1’lik uç de¤erler için Tablo 2’de,

%5’lik uç de¤erler için ise Tablo 3’te gösterilmektedir.

Tablo 2 ve Tablo 3’te yer alan bulgular, piyasan›n afl›r› yükselifli ya da düflüflü fleklin-

de tan›mlanan stresli günlerin, endeks getiri oranlar›n›n olas›l›k da¤›l›m› içinde s›ras›yla

%1’lik ve %5’lik uç k›s›mlarda bulundu¤u günler olarak belirlenmesi ile elde edilmifltir.

Tablolar, toplam 5 farkl› k›s›ma ayr›lm›fl olup ilk sat›r çal›flma kapsam›nda bulunan tüm

hisse senetlerinin getiri oranlar›n›n yatay kesit mutlak sapmalar›n›n kukla de¤iflkenlerle
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α

Tablo 2: Yatay Kesit Mutlak Sapma ile %1’lik Uç De¤erleri Temsil Eden Kukla De¤iflkenler 
Aras›ndaki Regresyon Sonuçlar›na ‹liflkin Özet ‹statistikler

t-test de¤erleri parantez içinde gösterilmifltir.  *%1 düzeyinde anlaml›.

Tablo 3: Yatay Kesit Mutlak Sapma ile %5’lik Uç De¤erleri Temsil Eden Kukla De¤iflkenler 
Aras›ndaki Regresyon Sonuçlar›na ‹liflkin Özet ‹statistikler

t-test de¤erleri parantez içinde gösterilmifltir.     *%1 düzeyinde anlaml›.



regresyona tabi tutulmas›ndan elde edilen bulgular› özetlemektedir. Di¤er sat›rlar ise s›-

ras›yla yaln›zca hizmetler, mali, s›nai ve yat›r›m ortakl›¤› endekslerine giren hisse senetle-

rinin getiri oranlar›n›n yatay kesit mutlak sapmalar› ile elde edilen bulgular› özetlemekte-

dir. Böylece, sürü davran›fl›ndaki olas› sektörel farkl›l›klar›n da incelenmesi amaçlanm›flt›r.

Elde edilen bulgular, gerek piyasan›n geneli için, gerekse di¤er sektörler için βD ve

βY parametrelerinin pozitif ve istatistiksel olarak %1 düzeyinde anlaml› oldu¤unu gös-

termektedir. Di¤er bir deyiflle hisse senetlerinin getiri oranlar›n›n endeks etraf›ndaki da-

¤›l›m› afl›r› piyasa getiri oranlar›n›n meydana geldi¤i günlerde artma e¤ilimine sahiptir.

Bu sonuç, teoride ileri sürülen “sürü davran›fl›n›n bulundu¤u afl›r› stresli günlerde yatay

kesit de¤iflkenli¤in azald›¤›” iddias›n›n aksi yönündedir. Piyasa yönünde sürü davran›fl›-

n›n varl›¤›n›n ileri sürülebilmesi için βD ve βY parametrelerinin negatif olmas› gerekti¤i,

oysa ‹MKB’de elde edilen ve Tablo 2 ve Tablo 3’te özetlenen bulgular›n teoriyi destek-

lemedi¤i görülmektedir. Bu sonuçlar, çal›flma kapsam›ndaki tüm sektörler için geçerli ol-

makla beraber, gerek Christie ve Huang (1995)’›n ABD sermaye piyasas›nda, gerek

Chang, Cheng ve Khorana (2000)’n›n ABD, Hong Kong, Japonya ve k›smen Güney Ko-

re sermaye piyasalar›nda ve gerekse Caparrelli, D’Arcangelis ve Cassuto (2004)’nun ‹tal-

ya sermaye piyasas›nda elde etti¤i bulgularla uyumludur. Ancak bu sonuçlar her ne ka-

dar ilk bak›flta ‹MKB’de genel olarak ve tüm sektörlerde sürü davran›fl›n›n gözükmedi¤i

yönünde sonuçlar verse de, asl›nda yatay kesit mutlak sapma ile endeks getiri aras›nda-

ki iliflkinin do¤rusal olmama ihtimalinin de göz önüne al›nmas› gerekmektedir. Di¤er bir

deyiflle piyasan›n afl›r› stresli günlerindeki getiri oranlar› ile yatay kesit mutlak sapma ilifl-

kisi do¤rusal de¤ilse Model 1 piyasa yönünde sürü davran›fl›n›n varl›¤›n›n tespiti için ye-

tersiz kalabilir. Bu nedenle Model 2 ve Model 3 uygulanarak do¤rusal olmama özelli¤i

de dikkate al›nm›flt›r. Elde edilen sonuçlar Tablo 4 ve Tablo 5’te özetlenmifltir.
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Tablo 4: Piyasan›n Yükseldi¤i Günlerdeki Yatay Kesit Mutlak Sapma ile Endeks Getiri 
Oranlar› Aras›ndaki Regresyon Sonuçlar›na ‹liflkinin ‹statistikler

t-test de¤erleri parantez içinde gösterilmifltir.        *%1 düzeyinde anlaml›.



Tablo 4’te özetlenen bulgular, piyasan›n yükseldi¤i günlerdeki yatay kesit mutlak

sapma (CSADY
t ) ile endeks getiri oranlar› aras›ndaki regresyon sonuçlar›na aittir. Elde

edilen bulgular, tüm hisseler ve tüm sektörler için γY1 parametrelerinin istatistiksel olarak

%1 düzeyinde anlaml› ve pozitif oldu¤unu göstermektedir.  Di¤er bir deyiflle endeks ge-

tiri oranlar›ndaki art›fl, yatay kesit de¤iflkenli¤i anlaml› olarak artt›rmaktad›r. Bu sonuç,

Model 1’de elde edilen bulgularla uyumludur. Di¤er yandan, γD2 parametresinin tüm

modellerde negatif ve istatistiksel olarak %1 düzeyinde anlaml› olmas› ise ‹MKB’de ge-

rek tüm hisse senetleri dikkate al›nd›¤›nda, gerekse sektörler incelendi¤inde, piyasan›n

yükseldi¤i dönemlerde piyasa yönünde sürü davran›fl›n›n var oldu¤una dair bir kan›t ola-

rak de¤erlendirilebilir. Bu sonuç, endeks getiri oranlar› artt›kça yatay kesit mutlak sap-

man›n artt›¤›n›, ancak art›fl›n azalan oranda oldu¤unu göstermektedir. Dolay›s›yla piya-

sa yükselirken hisse senetlerinin getiri oranlar›n›n piyasa getiri oranlar› etraf›ndaki da¤›-

l›m› ilk önce artmakta, ancak kuadratik fonksiyona ba¤l› olarak endeks getiri oranlar›

belirli bir eflik de¤eri aflt›¤›nda azalmaktad›r. Dolay›s›yla endeks getiri oranlar›ndaki be-

lirli uç de¤erlerin varl›¤› sözkonusu oldu¤unda yatay kesit mutlak sapma azalmakta ve

bu stresli günlerde sürü davran›fl› gözlemlenmektedir. Söz konusu bulgular Model 1’de-

ki do¤rusal iliflki yerine do¤rusal olmayan bir iliflkinin var oldu¤unu desteklemekte, sü-

rü davran›fl›n›n ‹MKB’de geçerli bir olgu oldu¤u iddias›n› desteklemektedir. 

Piyasan›n, ya da ‹MKB Ulusal Tüm endeksinin düfltü¤ü dönemlerde piyasa yönün-

de sürü davran›fl›n›n varl›¤›na dair bulgular ise Tablo 5’te özetlenmektedir. Elde edi-

len sonuçlar Model 2’deki sonuçlar› desteklemektedir. Bulgular; hem tüm hisse se-

netleri ile yap›lan regresyon sonunda, hem de sektörler için yap›lan regresyonlar so-

nunda tüm γD2 parametrelerinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml› oldu¤unu gös-

termektedir. Dolay›s›yla ‹MKB’de piyasa yönünde sürü davran›fl›n›n hem yükselen pi-

43
Sermaye Piyasas›nda Sürü Davran›fl›:

‹MKB’de Piyasa Yönünde Sürü Davran›fl›n›n Analizi

Tablo 5: Piyasan›n Düfltü¤ü Günlerdeki Yatay Kesit Mutlak Sapma ile Endeks Getiri 
Oranlar› Aras›ndaki Regresyon Sonuçlar›na ‹liflkinin ‹statistikler

t-test de¤erleri parantez içinde gösterilmifltir.        *%1 düzeyinde anlaml›.



yasada, hem de düflen piyasada geçerli oldu¤u ancak yap›n›n do¤rusal olmad›¤› söy-

lenebilir. Bu nedenle analizin yaln›zca do¤rusal modellere dayal› olarak yap›lmas›n›n

yan›lt›c› sonuçlar verebilece¤i söylenebilir.

Gerek tüm hisse senetleri için, gerek sektörler itibari ile yatay kesit mutlak sapma-

n›n azalmas›na yol açan eflik RY
m ve RD

m de¤erleri Tablo 6’da gösterilmektedir. Tüm his-

se senetleri ile yap›lan analiz sonucunda, endeks de¤erinin günlük olarak %8,95 düze-

yinden daha düflük bir düzeyde artt›¤› sürece hisse senetlerinin getiri oranlar›n›n en-

deks getiri oran› etraf›ndaki da¤›l›m› artacak, endekste bu düzeyden daha yüksek bir

getiri oran› gerçekleflti¤inde ise yatay kesit mutlak sapma azalacakt›r. Di¤er yandan en-

deksin günlük olarak %9,03’ten daha fazla düflmesi durumunda da yatay kesit mutlak

sapma azalmaktad›r. Baflka bir deyiflle ‹MKB’de getiri oranlar›n›n 0,0895’ten daha yük-

sek ve -0,0903’ten daha düflük oldu¤u günler stresli günler olarak adland›r›labilir ve bu

günlerde sürü davran›fl› özelli¤inin gözlemlendi¤i söylenebilir. Söz konusu eflik de¤er-

ler, inceleme kapsam›ndaki tüm sektörler için de ayr›ca hesaplanm›flt›r. Gerek yükselifl

yönündeki, gerekse düflüfl yönündeki en yüksek eflik de¤erler yat›r›m ortakl›klar› hisse

senetlerine aitken, en düflük eflik de¤erler ise hizmetler endeksine ait hisse senetlerin-

de görülmektedir. Di¤er bir deyiflle hizmetler hisse senetlerinde sürü davran›fl›n›n gö-

rülmesi için endeksteki afl›r› de¤iflimin di¤erlerine göre daha az olmas› yeterli olmakta-

d›r. Di¤er yandan yat›r›m ortakl›klar› hisse senetlerinin getiri oranlar›n›n endeks etraf›n-

daki da¤›l›m›n›n azalmas› ve sürü davran›fl›n›n oluflmas› için endeks getiri oranlar›n›n da-

ha yüksek (düflük) gerçekleflmesi gerekmektedir.

Piyasan›n yükselifl yönünde ve düflüfl yönünde incelenmesinden elde edilen bulgu-

lar›n istatistiksel olarak karfl›laflt›r›lmas› ve birbirlerinden anlaml› olarak farkl› olup ol-

mad›klar›n›n test edilmesi, ‹MKB’nin yükselen ve düflen piyasalarda nas›l davrand›¤›-

na dair de¤erli bilgiler sunabilir. Bu amaçla Model 2 ve Model 3’te tahmin edilen αY

ile αD; γY1 ile γD2 ve γY2 ile γD2 parametrelerinin birbirlerinden farkl›l›¤› F testi ile s›nan-

m›fl, sonuçlar Tablo 7’de özetlenmifltir.
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Tablo 6: Yatay Kesit Mutlak Sapmay› Azaltmaya Bafllayan Eflik RY
m ve RD

m De¤erleri 



Tablo 7’de özetlenen test sonuçlar›na göre tüm modellerde, endeksin de¤iflmedi¤i

günlerdeki ortalama yatay kesit mutlak de¤iflkenli¤i gösteren αY ve αD parametreleri;

yükselen piyasalarda, düflen piyasalarda tahmin edilen parametrelerden istatistiksel

olarak daha yüksektir. Di¤er yandan F2 testi göstermektedir ki; |Rm| de¤iflkeninin

CSAD üzerindeki etkisini gösteren γY1 ve γD1 parametreleri tüm hisse senetleri modele

kat›ld›¤›nda ve tüm sektörlerde yükselen piyasalarda, düflen piyasalara göre daha yük-

sektir ve bu farkl›l›k istatistiksel olarak %1 düzeyinde anlaml›d›r. Bu sonuca dayanarak

endeks getiri oran› art›fl›n›n, azal›fla göre yatay kesit standart sapmay› daha fazla art-

t›rd›¤› söylenebilir. Di¤er yandan tüm γY2 parametrelerinin, γD2 parametrelerinden yük-

sek olmas› ve birbirlerinden istatistiksel olarak %1 düzeyinde anlaml› bir flekilde farkl›

olmas›, yükselen piyasalarda sürü davran›fl›n›n daha kuvvetli oldu¤unun bir göstergesi

olarak de¤erlendirilebilir.

3.2.3. Beta Katsay›lar›n›n Yatay Kesit De¤iflkenli¤ine Dayal› Meto-

doloji

Hisse senedi getiri oranlar›n›n yatay kesit sapmas›n›n sürü davran›fl›n›n tespitinde

kullan›lmas› yöntemi çeflitli elefltirilere maruz kalmaktad›r. Hwang ve Salmon (2001,

2004), piyasan›n stres alt›nda olmas›n›n her zaman afl›r› yüksek ya da düflük getiri

oranlar›na neden olmayabilece¤ini, piyasan›n afl›r› yüksek ya da düflük getiri oran›na

sahip oldu¤unun tespit edilmesinin subjektif bir yarg› oldu¤unu, kukla de¤iflken kul-

lan›m›n›n net bir sonuç veremeyece¤ini, getiri oranlar›ndaki de¤iflimin temel de¤er-

lerden kaynaklan›p kaynaklanmad›¤›n›n modele kat›lmad›¤›n› ve yatay kesit de¤ifl-

kenli¤in ölçülmesinde bu ölçünün zaman serisi de¤iflkenli¤indeki art›fltan etkilenebi-

lece¤ini ileri sürerek gözard› edilen bu unsurlar›n üzerinde odaklanmaktad›r.
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Hwang ve Salmon (2001, 2004)’›n ortaya koydu¤u ve daha sonra Wang ve Ca-

nela (2006)’n›n bu elefltiriler do¤rultusunda yeniledi¤i ölçüye göre, piyasada sürü

davran›fl›n›n tespiti, standart finansal varl›klar› fiyatlama modelinden hareketle türe-

tilmektedir. Bu amaçla hisse senetlerinin beta katsay›lar›n›n yatay kesit standart sap-

mas› analiz edilmektedir. Böylelikle varl›k fiyatlar›n›n denge konumlar›ndan ne dere-

cede sapt›¤› dikkate al›nmakta ve fiyatlardaki toplam de¤iflimin temel de¤erlerdeki

de¤iflimlerden mi yoksa sürü davran›fl› etkisinden mi kaynakland›¤›n›n ayr›m› yap›la-

bilmektedir. Bu amaçla inceleme dönemi içindeki her zaman aral›¤› için hisse senet-

lerinin beta katsay›lar› tahmin edilmekte, daha sonra ise beta katsay›lar›n›n yatay ke-

sit varyanslar› hesaplanmaktad›r. Piyasa yönünde sürü davran›fl› fleklinde adland›r›la-

bilecek olan bu ölçünün azalmas›, di¤er bir deyiflle hisse senedi beta katsay›lar›n›n

endeks betas› etraf›ndaki da¤›l›m›n›n azalmas›, yat›r›mc›lar›n piyasa endeksi ile ifade

edilebilecek bir fikir birli¤i üzerinde uyum gösterdi¤i anlam›na gelmektedir. Göster-

genin, beta katsay›lar›n›n yatay kesit varyans› olarak belirlenmesi, piyasaya giren ge-

çerli bilgiden kaynaklanan fiyat de¤ifliminin bu hesaba kat›lmamas›na, dolay›s›yla da

temel bilgi giriflinden dolay› getiri oranlar›n›n birlikte hareket etme etkisinin sürü öl-

çüsünün d›fl›nda tutulmas›na olanak sa¤lamaktad›r. (Hwang ve Salmon, 2004: 587)

Beta katsay›lar›na dayal› metodolojide piyasa yönünde sürü davran›fl›n›n ölçümü

için ilk önce hisse senetlerine ait beta katsay›lar›n›n hesaplanmas› gerekmektedir. Be-

ta katsay›lar›n›n hesaplanmas› için standart finansal varl›k fiyatlama modeli (FVFM)

kullan›lmaktad›r4:

(5)

(5) numaral› denklemde yer alan de¤iflkenler ve parametreler afla¤›daki gibi aç›k-

lanabilir:

rit, i hisse senedinin t zaman›ndaki afl›r› getiri oran› ya da risksiz getiri oran›

üzerindeki getiri oran›; αit, i hisse senedi ile pazar endeksi aras›ndaki regresyona ait

sabit terim; βit, i hisse senedinin pazar betas›; rm,t, pazar portföyü getiri oran›n›n

zaman›ndaki afl›r› getiri oran›; τ, beta katsay›s›n›n tahmin edilmesi için uygulanan
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(4) Bu bölümde yer alan metodolojinin aç›klanmas›nda Hwang ve Salmon (2004)’dan yararlan›lm›flt›r.



regresyon için örnek dönem uzunlu¤udur. (5) numaral› denklemden hareketle beta

katsay›lar› flu flekilde tahmin edilebilir:

(6)

Tahmin edilen beta katsay›lar›n›n varyans› ise flu flekilde hesaplanabilir:

(7)

Hwang ve Salmon (2001), denklem (7)’de gösterilen istatisti¤in do¤rudan sürü

davran›fl›n›n bir ölçüsü olarak kullan›lmas›n›n önemli bir sak›ncas›n›n oldu¤unu belirt-

mektedir. Buna göre, en küçük kareler yöntemi ile tahmin edilen pazar beta katsa-

y›lar›n›n baz› hisse senetleri için baz› dönemlerde istatistiksel olarak anlaml› olmama-

s› durumunda dahi yatay kesit varyans hesaplamas›na dahil edilece¤i için bu ölçünün

gerçekten olmas› gerekenden daha farkl› ç›kmas› sözkonusu olabilecektir. Bu sak›n-

can›n giderilmesi için standardize edilmifl beta katsay›lar›n›n kullan›lmas› önerilmek-

tedir. Standardize edilmifl beta katsay›lar›ndan türetilen sürü davran›fl› ölçüsü ise flu

flekilde hesaplanabilir:

(8)

(8) numaral› denklemde yer alan H(m,t) de¤iflkeni sürü davran›fl› ölçüsü; s2
i, denk-

lem (7)’de yer alan σ2
i,’nin tahmini ve Sm ise denklem (6)’da yer alan (X’t Xt)-1 matri-

sinin köflegen eleman›d›r. Caparelli, D’Arcangelis ve Cassuto (2004:227-230) ise

H(m,t)’nin, tahmin edilen beta katsay›lar›n›n t-test de¤erlerinin yatay kesit varyans›-

na eflit oldu¤unu göstermektedir.

Yukar›da tan›mlanan sürü davran›fl› ölçüsünün ‹MKB için hesaplanmas›, inceleme

döneminde ‹MKB’de piyasa yönünde sürü davran›fl›n›n ne flekilde geliflti¤inin ve han-

gi dönemlerde art›p hangi dönemlerde azald›¤›n›n tahmin edilmesini sa¤layacakt›r.

3.2.4. ‹MKB’de Beta Katsay›lar›n›n Yatay Kesit Varyans›na ‹liflkin

Bulgular

Beta katsay›lar›n›n de¤iflkenli¤ine dayal› metodolojinin uygulanmas›nda kullan›lan

veriler, 02.01.1997-29.02.2008 dönemi için hesaplanan günlük afl›r› getiri oranlar›n-

dan türetilen ayl›k getiri oranlar›d›r. Ayl›k getiri oranlar›ndan, ayl›k faiz oranlar›n›n ç›-

kar›lmas›yla afl›r› getiri oranlar› hesaplanm›flt›r. Her ay için ‹MKB’de ifllem gören his-

se senetlerine ait düzeltilmifl beta katsay›lar›n›n yatay kesit varyans›n›n incelenmesi,

piyasada sürü davran›fl›n›n zaman baz›nda de¤ifliminin gözlemlenmesi için kullan›la-
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bilecek bir araç olmaktad›r. Düzeltilmifl beta katsay›lar›n›n piyasa beta katsay›s›, di-

¤er bir deyiflle 1 etraf›ndaki da¤›l›m›n›n azalmas›, yat›r›mc›lar›n sürü davran›fl› içine

girmelerinin bir göstergesi olarak kabul edilmektedir. Beta katsay›lar›n›n 1 etraf›nda-

ki da¤›l›m›n›n artmas› ise yat›r›mc›lar›n hisse senetlerini piyasa genelinden farkl› de-

¤erlendirdikleri ve sürü davran›fl›ndan uzak olduklar›n› göstermektedir.

Bu çal›flmada beta katsay›lar›n›n tahmin edilmesi için kullan›lan dönem uzunlu¤u

geçmifl 3 y›l olarak belirlenmifltir. Ocak 2000 döneminde hisse senetlerine ait beta

katsay›lar›n›n hesaplanmas› için Ocak 1997-Aral›k 1999 (τ=36) dönemindeki ayl›k afl›-

r› getiri oranlar›, ‹MKB Ulusal-Tüm endeksine ait afl›r› getiri oranlar› ile en küçük ka-

reler yöntemi ile regresyona tabi tutulmufltur. Bir sonraki ay için hesaplanan beta kat-

say›s› ise örnek dönemin bafl›ndaki ilk gözlem de¤erinin ç›kar›l›p dönemin sonuna bir

sonraki aya ait getiri oran›n›n eklenmesiyle tahmin edilmifl, τ=36 dönem uzunlu¤u

sabit tutulmufltur. Bu yöntem, pencere uzunlu¤u 36 ay olarak sabit kalmak üzere

tüm örnek dönemde ve tüm hisse senetleri için uygulanm›flt›r. Örnek dönemin bafl›n-

da (Ocak 2000) son 36 ayd›r ifllem gören, dolay›s›yla uygulama kapsam›na al›nan his-

se senedi say›s› 157 iken, dönem sonunda (fiubat 2008) ise hisse senedi say›s› 244’e

ulaflm›flt›r. Piyasa yönünde sürü davran›fl›n›n zaman içindeki de¤ifliminin gözlemlene-

bilmesi için ise denklem (8)’den hareketle tüm hisse senetlerinin düzeltilmifl beta kat-

say›lar›n›n yatay kesit varyanslar› hesaplanm›flt›r. Elde edilen bulgular fiekil 4’te gös-

terilmektedir.
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Piyasa yönünde sürü davran›fl›n›n etkisi, H(m,t) de¤iflkeninin büyüklü¤üne göre

de¤erlendirilmektedir. H(m,t)’nin yüksek olmas›, düzeltilmifl betalar›n piyasa betas›

etraf›ndaki da¤›l›m›n›n varyans›n›n yüksek oldu¤u, dolay›s›yla sürü davran›fl›n›n görül-

medi¤i, H(m,t)’nin düflük olmas› ise düzeltilmifl beta katsay›lar›n›n pazar betas› etra-

f›ndaki da¤›l›m›n az oldu¤u ve sürü davran›fl›n›n görüldü¤ü fleklinde yorumlanmak-

tad›r. H(m,t)’nin yüksek ya da düflük oldu¤u konusunda bir karar verebilmek için kul-

lan›labilecek bir ölçüt olarak ise, tüm dönem için hesaplanan H(m,t)’nin ortalamas›

[E(H(m,t)] kullan›lmaktad›r. fiekil 4 incelendi¤inde 2000 y›l›n›n bafl›ndaki en düflük

de¤erinden itibaren H(m,t) de¤iflkeninin sürekli olarak artt›¤›, di¤er bir deyiflle düzel-

tilmifl beta katsay›lar›n›n varyans›n›n artt›¤› görülmektedir. Ancak sürü de¤iflkeninin

de¤erinin, A¤ustos 2002’ye kadar örnek dönem ortalamas› olan 3,79’dan daha dü-

flük oldu¤u, dolay›s›yla Kas›m 2000 ve fiubat 2001 tarihlerinde Türkiye’de yaflanan

ekonomik kriz dönemlerinde ‹MKB’de sürü davran›fl›n›n geçerli oldu¤u söylenebilir.

Bu bulgu, elde edilen sonuçlar›n teori ile uyumlu oldu¤u yönünde de¤erlendirilebilir.

Di¤er yandan düzeltilmifl beta katsay›lar›n›n varyanslar› için hesaplanan %95 güven

aral›¤› alt s›n›r dikkate al›nd›¤›nda, Eylül-Ekim 2003, Aral›k 2003-Nisan 2004, Aral›k

2004-Ocak 2005, Mart-Nisan 2005, Haziran-Temmuz 2005, Eylül 2005-Ocak 2006

ve May›s-Ekim 2006 dönemleri aras›nda sürü ölçüsünün ortalamaya göre anlaml› bir

flekilde yüksek seyretti¤i, bu toplam 24 ayda sürü davran›fl›n›n görülmedi¤i söylene-

bilir. Bu dönemler içinde özellikle Aral›k 2003-Nisan 2004 ve May›s-Ekim 2006 dö-

nemlerindeki yüksek H(m,t) de¤erleri, bu dönemlerde sürü davran›fl›n›n oldu¤unun

söylenemeyece¤i konusunda bir bulgu olarak de¤erlendirilebilir. May›s 2004’te gö-

rülen keskin düflüfl ve H(m,t) de¤iflkeninin tekrar ortalamaya yak›n düzeylere inmesi,

piyasa yönünde sürü davran›fl›n›n yeniden görülmeye baflland›¤› fleklinde yorumlana-

bilir. May›s-Ekim 2006 döneminde görülen ikinci büyük yükselifl ise bu dönemde sü-

rü davran›fl›ndan yine uzaklafl›ld›¤›n› göstermektedir. Bu yükseliflin ard›ndan Kas›m

2006’dan itibaren  de¤iflkeninde büyük bir düflüfl gerçekleflmekte ve bu tarihten iti-

baren sürü göstergesi ortalamaya yak›n seyretmekte, dolay›s›yla sürü etkisi örnek dö-

nem sonuna kadar devam etmektedir.

‹MKB’de sürü davran›fl›na ait sektörel bulgular ise fiekil 5’te yer alan 4 farkl› gra-

fikte yer almaktad›r. Hizmetler sektörü incelendi¤inde, bu sektördeki hisse senetleri-

ne ait düzeltilmifl beta katsay›lar›n›n endeks etraf›ndaki de¤iflkenli¤inin zaman baz›n-

da çok de¤iflmedi¤i ve May›s 2002 dönemine kadar olan süre içinde en düflük sevi-

yelerinde oldu¤u söylenebilir. Sözkonusu bulgular Türkiye’de yaflanan Kas›m 2000

ve fiubat 2001 ekonomik krizleri ile birlikte de¤erlendirildi¤inde, elde edilen sonuçla-
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r›n teori ile uyumlu oldu¤u söylenebilir. Di¤er yandan H(m,t) ölçüsünün, A¤ustos

2003 – Nisan 2004 dönemindeki yükselifli hariç, genel olarak yatay bir flekilde sey-

retti¤i görülmektedir. Her ne kadar sürü ölçüsü May›s 2004’ten sonra ortalaman›n

biraz üzerinde seyretse de %95 güven aral›¤› alt s›n›r göz önüne al›nd›¤›nda, H(m,t)

ölçüsünün istatistiksel olarak anlaml› bir flekilde ortalaman›n üzerinde oldu¤unun

söylenemeyece¤i görülmektedir. Bu aç›dan hizmetler sektörü için A¤ustos 2003-Ni-

san 2004 aras›ndaki 9 ayl›k dönemde sürü davran›fl›n›n görüldü¤ü söylenememekte-

dir. Di¤er yandan toplam 98 ayl›k örnek dönemin 89 ay›nda ise sürü davran›fl›n›n var-

l›¤›na dair bulgular›n elde edilmifltir. 

S›nai endeks incelendi¤inde ise sürü ölçüsünün zaman boyunca daha çok de¤ifl-

kenlik gösterdi¤i, %95 güven aral›¤› alt s›n›r göz önüne al›nd›¤›nda ise yaln›zca fiu-

bat-Nisan 2004 aras›nda anlaml› bir flekilde ortalamadan yüksek seyretti¤i ve dolay›-

s›yla yaln›zca 3 ay bu sektöre ait hisse senetlerinde piyasa yönünde sürü etkisinin gö-

rülmedi¤i söylenebilir. Grafik incelendi¤inde, inceleme dönemindeki en düflük seviye-

lerin yine kriz dönemleri oldu¤u ve art›fl›n Mart 2002’den itibaren bafllad›¤›, önce

May›s 2004, sonra Kas›m 2006 ve daha sonra Aral›k 2007 tarihlerindeki düflüfllerden

sonra sektörde piyasa yönünde sürü davran›fl›n›n artt›¤› söylenebilir.
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Mali sektör incelendi¤inde ise yine Mart 2004 öncesi dönemde H(m,t) ölçüsünün

ortalaman›n alt›nda oldu¤u, dolay›s›yla kriz ve sonras› dönemde beklenildi¤i gibi pi-

yasa yönünde sürü davran›fl›n›n görüldü¤ü, ancak özellikle Ekim 2004’ten itibaren

ortalamadan daha yüksek seviyelere ç›kmas›na ra¤men yinede %95 güven aral›¤› alt

s›n›ra bak›ld›¤›nda bu seviyenin yaln›zca Haziran-Kas›m 2006 döneminde ortalama-

dan anlaml› bir flekilde yüksek oldu¤unu söylenebilir. Dolay›s›yla Mali sektör hisse se-

netlerinde de piyasa yönünde sürü davran›fl›n›n güçlü oldu¤u de¤erlendirmesi yap›-

labilir. Di¤er yandan yat›r›m ortakl›klar› endeksine dahil hisse senetleri incelendi¤in-

de de H(m,t) ölçüsünün fiubat 2003-Kas›m 2006 döneminde ortalamadan daha yük-

sek seyretti¤i ancak yaln›zca Ekim 2005 tarihinde %95 güven aral›¤›nda sürü ölçüsü-

nün E[H(m,t)]’den yüksek oldu¤u görülmektedir. Bir di¤er deyiflle yat›r›m ortakl›kla-

r› sektöründe de piyasa yönünde sürü davran›fl›n›n güçlü oldu¤u, her ne kadar fiu-

bat 2003’te sürü etkisinden ç›kmaya dönük bir yap› geliflse de istatistiksel olarak bu

konuda güçlü bulgulara ulafl›lamad›¤› ve özellikle Aral›k 2006’dan sonra piyasa yö-

nünde sürü davran›fl›n›n artt›¤› söylenebilir. 

Elde edilen sonuçlar›n, ilk metodolojide elde edilen sonuçlarla uyum içerisinde ol-

du¤u söylenebilir. Her iki analiz sonucunda da sürü davran›fl›n›n gerek tüm piyasa-

da, gerekse tüm sektörlerde geçerli bir davran›fl flekli oldu¤una dair bulgular elde

edilmifltir. Bu nedenle her iki analizin de birbirini destekleyen sonuçlar sundu¤u ve

incelenen tüm sektörler için yat›r›mc›lar›n piyasa yönünde sürü davran›fl› içine girme

e¤ilimlerinin güçlü oldu¤u söylenebilir.

4. Sonuç

Bu çal›flmada ‹MKB’de piyasa yönünde sürü davran›fl›n›n varl›¤› hisse senedi geti-

ri oranlar›n›n ve beta katsay›lar›n›n yatay kesit de¤iflkenliklerinin incelendi¤i iki meto-

doloji uygulanarak incelenmifltir. Piyasan›n afl›r› stres alt›nda oldu¤u dönemlerde ya-

t›r›mc›lar›n kiflisel kararlar›n› gözard› edip piyasan›n genel gidiflat›n› taklit ederek sü-

rü davran›fl› içine girece¤ine iliflkin hipotezin test edilmesi için öncelikle Christie ve

Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000) taraf›ndan gelifltirilen metodolo-

ji uygulanm›flt›r. Elde edilen bulgular, ‹MKB’de piyasa yönünde sürü davran›fl›n›n var

oldu¤una dair deliller sunmaktad›r. ‹MKB’deki stresli günler, ‹MKB Ulusal-Tüm en-

deksi getiri oranlar›n›n s›kl›k da¤›l›m›ndaki  %1 ve %5’lik uç de¤erlerinin gerçekleflti-

¤i günlerde 1, di¤er günlerde 0 olan kukla de¤iflkenlerle temsil edilmifl, 02.01.1997-

29.02.2008 döneminde ‹MKB’de ifllem gören hisse senetlerinin getiri oranlar›n›n ya-

tay kesit mutlak sapmalar› ile söz konusu kukla de¤iflkenler aras›ndaki iliflki, regresy-

on modellerinin tahmin edilmesiyle incelenmifltir. En küçük kareler yöntemine göre
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tahmin edilen regresyon sonuçlar›, afl›r› yüksek ya da düflük getiri oranlar›n›n yatay

kesit de¤iflkenli¤i azaltmad›¤›, dolay›s›yla do¤rusal modellerin uygulanmas›n›n olas›

sürü etkisinin ortaya ç›karamayabilece¤ini göstermifltir. Bu nedenle bir di¤er yaklafl›-

m›n uygulanmas›yla ‹MKB’de gerek yükselifl yönünde, gerekse düflüfl yönünde piya-

sa yönünde sürü davran›fl›n›n var oldu¤u, ancak getiri oranlar› ile yatay kesit de¤ifl-

kenlik aras›ndaki iliflkinin do¤rusal olmad›¤› sonucuna var›lm›flt›r. ‹MKB’de piyasa yö-

nünde sürü davran›fl›n›n geçerli oldu¤una dair elde edilen bu bulgular inceleme kap-

sam›na al›nan Hizmetler, Mali, S›nai ve Yat›r›m Ortakl›l›klar› sektörleri için de geçer-

lidir. 

Çal›flma kapsam›ndaki ikinci analiz ise Hwang ve Salmon (2004)’un metodolojisi-

nin uygulanmas› ile yap›lm›flt›r. Sürü davran›fl›n›n belirlenmesi için getiri oranlar›n›n

yatay kesit de¤iflkenli¤i yerine varl›k fiyatlar›nda de¤iflikli¤e neden olan “temel” ne-

denlerden kaynaklanan birlikte hareket etkisinin d›fllanmas› için beta katsay›lar›n›n

yatay kesit de¤iflkenli¤i incelenmifl ve zaman boyunca sürü davran›fl›n›n de¤iflimi ana-

liz edilmifltir. Elde edilen bulgular Ocak 2000-fiubat 2008 dönemi içinde ‹MKB’de sü-

rü davran›fl›n›n genel bir e¤ilim oldu¤unu, Kas›m 2000 ve fiubat 2001 krizlerinin ya-

fland›¤› dönemde sürü ölçüsünün teori ile uyumlu olarak düflük seviyelerde oldu¤u

ve dolay›s›yla sürü davran›fl›n›n kuvvetli oldu¤unu, ancak Aral›k 2003-Nisan 2004 ve

May›s-Ekim 2006 dönemlerinde piyasa yönünde sürü davran›fl›n›n var oldu¤unun

%95 güven düzeyinde söylenemeyece¤i yönündedir. Sektörel inceleme sonucunda

ise tüm sektörlerde piyasa yönünde sürü davran›fl›n›n güçlü oldu¤unun söylenebile-

ce¤i sonucuna var›lm›flt›r. 

Sermaye piyasalar›ndan beklenen faydalar›n elde edilebilmesi için piyasalar›n etkin

ve yat›r›mc›lar›n rasyonel olmas›, fiyatlar›n geçerli bilgiye dayal› olarak yat›r›mc›lar›n de-

¤erlendirmeleri do¤rultusunda oluflarak kaynak da¤›l›m› etkinli¤i vas›tas›yla genel eko-

nomik refaha katk›da bulunmas› gerekmektedir. Oysa sürü davran›fl› fleklinde ortaya

ç›kabilecek etkinsizliklerin varl›¤›, ne tür bir nedenden dolay› ortaya ç›kt›¤›na ba¤l› ola-

rak bir yandan bilgisel d›flsall›¤a neden olurken di¤er yandan da ücret d›flsall›¤›na ne-

den olabilmektedir. Sürü davran›fl›n›n irrasyonel nedenlerden ortaya ç›kmas› da piya-

sa fiyatlar›n›n olmas› gerekenden farkl› gerçekleflmesine neden olmakta ve etkinsizli-

¤e yol açmaktad›r. ‹MKB’de sürü davran›fl›n›n varl›¤›na dair bulgulara ulafl›lmas›,

‹MKB’de ifllem yapan yat›r›mc›lar›n da kiflisel bilgi ve de¤erlendirmelerine dayal› olarak

yat›r›m karar› vermek yerine di¤er yat›r›mc›lar›n yat›r›m kararlar›n› taklit ettikleri, dola-

y›s›yla d›flsall›k ve etkinsizliklere neden olarak piyasan›n olmas› gerekti¤i gibi fiyatlama

ve kaynak da¤›l›m› fonksiyonlar›n› yetine getiremedi¤ini göstermektedir. 
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Elde edilen bulgular, gerek geliflmifl, gerekse geliflmekte olan piyasalarda elde edi-

len bulgularla birlikte de¤erlendirildi¤inde de literatür ile uyumlu sonuçlara ulafl›ld›¤›

söylenebilir. Özellikle Wang ve Canela (2006)’n›n 21 farkl› ülke sermaye piyasas›nda

yapt›¤› çal›flmada ulafl›lan sonuçlar, geliflmekte olan piyasalarda sürü davran›fl›n›n ge-

liflmifl ülkelere göre daha güçlü oldu¤unu göstermektedir. Bir baflka çal›flmada

Hwang ve Salmon (2001a), ABD, ‹ngiltere ve Güney Kore sermaye piyasalar›nda da

sürü davran›fl›n›n geçerli bir olgu oldu¤una dair bulgulara ulaflm›flt›r. Tan

et.al.(2008)’›n yapt›klar› çal›flmada Çin Halk Cumhuriyeti sermaye piyasalar›nda da

sürü davran›fl›n varl›¤›na dair sonuçlara ulafl›lmas›, ‹MKB’de elde edilen bulgular›n bir-

çok sermaye piyasas›nda görülen bir olgunun iflareti oldu¤u sonucunu desteklemek-

tedir. 
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