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PAY PiYASALARINDA SURU DAVRANISI: BORSA
iISTANBUL ORNEGI

HERD BEHAVIOUR IN STOCK MARKETS: THE EVIDENCE
FROM BORSA iSTANBUL

Z Calismada Tiirk finans piyasalarinda siri davranisinin varhidi, siri davranisi élgiim

yéntemlerinden biri olan pay senedi beta katsayilarina dayali Hwang ve Salmon (2004) modeli
kullanilarak — arastirilmistir  Modelin  uygulanmasi asamasinda Caparrelli, D’Arcangelis ve
Cassuto’nun (2004) modele dair ¢ikarimlarindan faydalaniimistir. Analiz sonug¢larina gére Borsa
Istanbul’da (BIST) siirii davranisinin varligini destekleyen sonuglara ulasilmistir. Calismada, Beta
katsayilarinin hesaplanmasinda 242, 484 ve 726 giin sabit tutularak yapilan hesaplamalarin
birbirleri ile paralel sonuglar verdigi gérilmistiir. Finansal kriz dénemlerinden hemen énce (2008
krizi éncesi) 2006-2007 yillari arasinda strti en siddetli halini almistir. Calismanin bulgulari piyasa
katilimcilari, akademisyenler ve politika yapicilar agisindan énem tasimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal finans, Siirii davramsi, Salmon Sirii Davranisi Olgiim
Yéntemi, BiST .

ABSTRACT This paper examines the existence of herd behaviour in Turkish Financial

Markets by using Hwang and Salmon (2004) model which depends on stock beta coefficients, one
of the measurement methods of the behavioral finance. Caparrelli’s, D’Arcangelis’s and Cassuto’s
(2004) implications were used in the implementation phase of the model. According to the findings,
Beta coefficients, which are calculated using 242, 484 and 726 days, have similar results. The herd
behavior is clearly stronger before the crises period (2008). The findings of the paper have important
implications for market participants, academics and policy makers.

Keywords: Behavioral Finance, Herd Behavior, Hwang & Salmon Herd Behavior
Measurement Method, BIST
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GIRIS

Geleneksel finans teorilerinde, yatirimcilarin rasyonel ve kar ya da faydasini maksimize eden bireyler oldugu
kabul edilmektedir. Bireylerin yatirim ya da finansal karar alma sireclerine duygusal faktorlerin dahil olmasi
sonucunda davranislarin rasyonellikten uzaklasarak sinirli rasyonellige ya da irrasyonellige yoneldigi
yonindeki gozlemler sonucunda geleneksel finans teorileri elestirilere maruz kalmistir. Bu dusiince
psikoloji, sosyoloji, antropoloji gibi bilim dallarinin ekonomi ve finans bilimi ile kesistigi ve birbirine dayanak
oldugu davranissal ekonomi bilimini ortaya cikarmistir.

Davranissal finans bireylerin rasyonel oldugu goérisine tepki olarak bireylerin finansal kararlarinda sinirli
rasyonellige ya da irrasyonellige yoneldigi, karar alma slreclerine duygusal faktorleri dahil ederek hareket
ettigi varsayimini tasiyan bir disiplindir. Buna dayanak olarak yapilan calismalarda, bireylerin yatirim
kararlarinda riskten kacinmak, optimal tercihlerde bulunmak ve portféylinu cesitlendirme konusunda istekli
oldugu ancak bu dustnceleri uygulamaya gecirmedigi ortaya konmustur (D6m, 2003). Bu durumun
bireylerin karar esnasinda bilissel onyargilari ve psikolojik faktorleri dogrultusunda sekillendigi ifade
edilebilir.

Davranissal finans, standart finans modellerinin finansal piyasalarda rastlanan fiyat képukleri ve akabinde
izlenen ¢cokis ve krizleri aciklamada yetersiz kaldigl noktada bireylerin rasyonellikten uzaklastigr ve sir
davranisi gostererek piyasalarin dengesini bozdugu ve piyasa oynakligiyla birlikte kirilganhklari artirdigini
savunmaktadir. SdrG davranisi, yatirimcilarin striler olusturmasinin nedenlerine gore, rasyonel sir(
davranisi ve irrasyonel srG davranisi olarak iki sinifta incelenmektedir. Rasyonel sirl davranisi, tesvik
unsurlari (yatirimciyr dirtme davranisi) ve bilgisel glclikler nedeniyle karar alma sirecini etkileyen
dissalliklar Gzerine odaklanirken, irrasyonel stirii davranisi yatirimcilarin psikolojik nedenler ile birbirini takip
ve taklit etmesi Gzerinde odaklanmaktadir.

Pay piyasalarinda sUrU davranisinin varhigi cesitli nedenlerle dnem tasimaktadir: Birincisi stir(i davranisinin
varligi durumunda, pay piyasalarinda, pay getirileri arasindaki birlikte hareket artmakta, bu durum da
portfdy cesitlendirmesi ile yaratilacak faydayi azaltmaktadir. ikincisi, siri davranisinin varliginda, pay
senetleri gercek degerinden uzaklasir, arbitraj firsati yaratir. Uclinclisi siiri davranisi rasyonel varlik
fiyatlandirma teorisi ile celistigi icin yatirimcilar ve akademisyenler icin dnemlidir. DordlncisU, strd
davranisinin varliginda ortaya cikan getiri volatilitesindeki artis ve sonucta finansal piyasalarda istikrarin
bozulmasi politika yapicilar agisindan 6nem tasimaktadir. (Celik,2013).

Finansal piyasalarda sGrlG davranisini tanimlamak ve o6lcmek icin farkli modeller kullaniimistir. Bu
modellerden ilki olan Lakonishok, Shlelifer ve Vishny (1992), (LSV), olcim yontemi temelde piyasalarda
belirlenen alt gruplarin ayni yonli hareketini 6lgmektedir. Ancak modele dair bazi elestiriler yapiimis ve bu
dogrultuda Wermers (1995) tarafindan portfoy degisim olcltl, (PCM) olarak adlandirilan yeni bir model
gelistirilmis ve bu yeni modele paylerin parasal buyikltkleri eklenerek model degistirilmistir. Wermers bu
yondyle LSV'nin aksine bir payde fonlarin sayisinda yasanan artislarin siiriiy de artirdigini ifade etmistir.
Piyasalarda sUrU davranisini dlcmek icin gelistirilen ve literatirde siklikla kullanilan diger iki model ise
Christie ve Huang (CH) (1995) ve Chang vd., (CCK) (2000) modelleridir. CH (1995), strl davranisini test
etmek icin yatay-kesit standart sapma (CSSD) 6lclsinden vyararlanarak dogrusal regresyon denklemini
tahmin ederken, CCK (2000) ise yatay-kesit mutlak sapma (CSAD) olcUsiinden yararlanarak dogrusal
olmayan regresyon denklemini kullanarak varlik getiri yayilimi ile toplam piyasa getiri yayilimi arasindaki
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iliskiyi analiz etmistir. Son olarak bu calismada da kullanilan Hwang ve Salmon (2001,2004) tarafindan
gelistirilen pay senedi beta katsayilarina dayanan modelde ise pay senedi beta katsayilarinin endeks betasi
etrafindaki dagiliminin azaldigr durumlarda yatirimcilarin piyasa endeksi ile ifade edilecek bir fikir birligi
Gzerinde birlestigi ve slruler olusturdugu varsayllmaktadir.

Bu calismada Borsa istanbul BIST 100 endeksinde 01.01.2003 tarihi ile 30.06.2019 tarihi arasinda sirekli
islem goren 26 pay senedinin ginlik kapanis verileri kullanilarak pay piyasasinda sirl davranisinin
gecerliligi arastirilmistir. Literatlrdeki benzer calismalardan farkli olarak, bu calismada beta katsayilarinin
hesaplanmasi esnasinda sabit tutulan glin sayisi uzunlugunun sUrUlerin sdrlilme slresine etkisi olup
olmadigi test edilmistir.

Calismanin birinci béliminde suri davranisina iliskin literatir 6zetine yer verilmistir. ikinci bolimde
calismada kullanilan veri ve metodoloji aciklanmistir. Uciincii bélimiinde Caparrelli, D’Arcangelis ve
Cassuto’nun (2004) cikarimlari g6z 6niinde bulundurularak Hwang ve Salmon’a (2004) ait pay senedi beta
katsayilarina dayali yontem ile Borsa istanbul’da sirii varligl arastirilarak elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Son bolimde ise ¢alismanin sonucu yer almaktadir.

LITERATUR

Sird davranisinin varligini test etmeye donik literatir, arastirmalarda kullanilan ampirik modellere gore
siniflandirilabilir. SGrU davranisinin varligini test eden arastirmalar, LSV ve PCM modelini kullanan
arastirmalar (Lakonishok ve digerleri,1992; Grinblatt, vd.,1995; Kim ve Wei, 2002; Wylie, 2005; 1995;
Wermers, 1999; Choe vd., 1999; Walter ve Weber, 2006; Tayde ve Rao, 2011; Mandaci vd., 2018), pay
senedi getiri oranlarinin yatay kesit sapmalarina dayali metodolojiyi kullanan calismalar (Christie ve Huang,
1995; Chang, Cheng ve Khorana, 2000; Caparrelli vd., 2004;
Gleason vd., 2004; Gavriilidis vd., 2007; Demirer ve Kutan, 2006; Ha, 2007; Coban,2009; Demirer vd., 2010;
Fu ve Lin, 2010; Lao ve Singh,2011; Kapusuzoglu,2011; Celik,2013; Ergiin, 2013; Ozsu,2015; Gocer,2018;
Atacan,2019; Celik ve Kog,2019) ve pay senedi beta katsayilarina dayali metodolojiyi kullanan calismalar
(Hwang ve Salmon,2001, 2004; Caparrelli vd., 2004; Hwang ve Salmon, 2007; Kallinterakis, 2007;
Wang,2008; Altay,2008; Amirat ve Bouri, 2009; Andronikidi ve Kallinterakis, 2010; Demirer vd., 2010;
Chen,2013; Rahman,2013; Lakshman vd., 2013; Solakoglu ve Demir, 2014; Messis ve Zapranis(2014a);
Messis ve Zapranis(2014b); Ozsu, 2015; Gécer,2018; Junior vd., 2019; Atacan, 2019; Medetoglu ve Saldanli,
2019) olarak siniflandirilabilir.

Mevcut literatir incelendiginde, finansal piyasalarda slrl davranisini tanimlamak ve 6lcmek icin farkh
ampirik modellerin kullanildig1 gérilmektedir. Mevcut modeller ile yapilan calismalarin bir kisminda finansal
pivasalarda sird davranisinin varhigl gozlenirken (Wermers, 1999; Wylie, 2005; Walter ve Weber, 2006;
CCK,2000; Caparrelli vd., 2004; Gavriilidis vd., 2007; Altay,2008; Kapusuzoglu, 2011, Chen, 2013;
Rahman,2013), calismalarin bir kisminda srl davranisinin varhigr gbzlenmemistir (CH, 1995; Demirer ve
Kutan, 2006; Coban, 2009).

VERI VE METODOLOJI

Calismada 01.01.2003 tarihi ile 30.06.2019 tarihi arasinda BiST 100 Endeksi kapsaminda yer alan ve veri
doénemi boyunca slrekli islem gbéren 26 sirkete ait pay senetlerinin glinlik kapanis fiyatlari kullaniimistir.
Diger bir deyisle, calismada 26 pay senedinin secilmesinin nedeni bu sirketlere ait pay senetlerinin ilgili
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doénem boyunca surekli islem gérmesidir. Calismada kullanilan risksiz faiz orani degiskeni icin calisilan veri
doénemiyle butlnlik saglamak adina Matriks Veri Terminali tarafindan yayinlanan TRTBO30D kodu ile
simgelenen 30 glnlik TC Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu faiz oranlari kullanilmistir.

Calismada Hwang ve Salmon’un (2004) gelistirdigi yontem kullanilmistir. Ayrica calismada kullanilan bu
yonteme dair Caparrelli vd.(CDC) (2004) tarafindan getirilen ¢ikarimlar analiz esnasinda dikkate alinmistir.
Oncelikle pay senetlerinin logaritmik getirisi denklem 1’de yer alan formil ile hesaplanmistir:

r, =In(£o) 1
P,

Denklemde, r;, t giiniindeki pay senedi getirisini, p, t gintundeki pay senedi sdzlesmesinin kapanis fiyatini
ve p,_; t-1 glinlindeki pay senedi kapanis fiyatini simgelemektedir.

Logaritmik getiriler hesaplandiktan sonra, pay senetlerine ait beta katsayilarinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Pay senedi betalarini hesaplamak icin Finansal Varlk Fiyatlama Modeli (FVFM)den
yararlanilmistir ve kullanilan model 2 numarali esitliktir:

}/},t_rf:ai,t+ﬂ(rm,t_rf)+gi,t (2)

Regresyonda (r;, — rs) pay senedinin ilgili dénem araligindaki her bir t zamanindaki asiri getirisini, (rp. — ;)
ise piyasanin ilgili donem araligindaki her bir t zamanindaki asiri getirisini ve g;, regresyondaki hata terimini
ifade etmektedir. Regresyonda piyasaya ait asiri getirilerin hesaplanmasinda BiST 100 endeksi kullanilmistir.
Calismanin bu kisminda beta katsayilarinin hesaplanmasi esnasinda sabit tutulan gin sayisi uzunlugunun
strdlerin srtlme slresine etkisi olup olmadigl test edilmistir. Bu durumun saptanabilmesi icin beta
katsayilari hesaplanirken sabit tutulan giin sayilari sirasiyla 01.01.2003-05.01.2004 arasindaki 242 giin,
01.01.2003-12.01.2005 arasindaki 484 giin, 01.01.2003-24.01.2006 arasindaki 726 giin ve son olarak
01.01.2003-1.2.2008 arasindaki 1210 gin olarak belirlenmistir. Sonraki beta katsayilari ise yukarida
bahsedilen glin sayilari sabit tutulmak kaydi ile birer giin sonraki veriler yardimiyla tahmin edilmistir. Tim
pay senetleri icin calismanin veri setini olusturan donem boyunca ayri ayri hesaplanan beta katsayilari ile
yeni zaman serileri olusturulmustur.

Hwang ve Salmon (2004), yukarida anlatildigl gibi hesaplanan beta katsayilarinin bazilarinin istatistiksel
olarak anlamli olmayacagini, bu nedenle katsayilarin dogrudan kullaniimasinin yanlis sonuglar
dogurabilecegini belirtmistir. Bu sakincayl ortadan kaldirmak icin sirl davranisi olcltl olan H,,,'yi
gelistirmistir (Erglin, 2013: 82). H,,,, hesaplanmasi 3 numarali esitlikte yer almaktadir:

=1
H  =var P =L (3)
m,t (4 W

3 numarali esitlikte Bime | Pay senedinin t zamanindaki beta katsayisini, s? pay senedi betasinin varyansini
ve $™ ise piyasa betasinin varyansini ifade etmektedir.

CDC (2004) calismalarinda sirl davranisinin 6l¢itl olan H,,,'nin, pay senetlerine ait beta katsayilarinin t
degerlerinin yatay kesit varyansi oldugunu ifade etmislerdir. Calismada bu cikarimdan faydalanilarak
oncelikle her bir pay senedi icin tahmin edilen beta katsayilarinin t-test degerlerinden olusan zaman serileri
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olusturulmus ve hemen ardindan bu t-test degerlerinin yatay kesit varyanslari hesaplanarak H,,’ye
ulasilmistir (Erglin, 2013: 82).

Bu cikarim dogrultusunda 4 numaral esitlik kullanilarak t-test degerlerine ulasilmaktadir (Gujarati, 2016:
62).

Y, 2181+ﬂ2Xi+ui (4)

Regresyondaki Yi bagimli degiskeni ¥; = (r;, =1;) esitligini ve X bagimsiz degisken ise X; = (1, =71y)
esitligini saglamaktadir. B1 regresyonun sabit terimini ifade etmekteyken B; ise Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli ‘'ne gore pay senedi betasi olan bagimsiz degisken katsayisini ifade etmektedir. Gujarati'ye gore
regresyonun hata terimi olan u; ise sifir ortalamali ve sabit varyansli normal bir dagilim olarak bagimsiz ve
ozdes dagilmaktadir.

Aciklanan regresyon ile t-test degerlerine ulasabilmesi icin asagida verilen formuller kullanilmaktadir
(Ergiin, 2013: 82-83).

Bagimsiz degiskenin tahmin edilmis katsayisi olan g, icin:

g, ZUT0)

Tahmin edilmis sabit terim g, icin:
Tahmin edilmis hata terimi ; icin:

n pay senedi sayisi olmak (zere hata terimlerinin standart sapmasi @ icin:

6= Z—”2 (8)
Vo

Standart hata se(f;) icin:

t-test degeri icin ise su formdl kullanilmistir:

__b
se(ﬂz)

Hwang ve Salmon (2004) piyasalarda gorilen strtleri LSV, PCM, CH ve Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000)

aciklamaya calistig gibi mutlak terimlerle tanimlamamis bunun yerine stirl davranisinin goéreceli oldugunu

(10)
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savunmuslardir. Hicbir pazarin tamamen slrtden arinmayacagini; bir pazarda belirli bir zamanda diger
zamana gore daha fazla veya daha az sUrlnidn oldugunu ve dolayisiyla sirinin bir derece meselesi
oldugunu ifade etmektedirler. Hwang ve Salmon sird davranisi varligindan s6z edebilmek icin ise elde
edilen H,,, degerlerinin, ortalama H,,,, degerlerinden dislik olmasi gerekliligini vurgulamaktadir.

AMPIRIK BULGULAR

Bu calismada Hwang ve Salmon’un (2004) modeli, CDC'nin (2004) modele ait H,,, degerlerine ulasmadaki
cikarimlarindan faydalanilarak uygulanmistir. 01.01.2003 - 30.06.2019 tarihleri arasindaki dénemde BiST
100’de strekliislem gormis 26 pay senedine ait gin sonu kapanis fiyatlari kullanilarak stri davranisi analizi
yvapilmistir. Ayni zamanda calismada beta katsayilarinin hesaplanmasinda 4 farklh pencere araligi kullanilarak
sonraki calismalarda araliklarin secilmesi hususunda sonuclari bakimindan yol gosterici olmasi
amaclanmaktadir.

Calismada Hwang ve Salmon’un (2004) modeline uygun olarak érneklemi olusturan pay senetlerinin ginlik
kapanis fiyatlarinin B katsayilarindan hesaplanan t test degerlerinin yatay kesit varyanslarina ulasilarak siri
davranisi dlcitd olan H,,, degerleri elde edilmistir. B katsayilarinin hesaplanmasinda ise glnlik veriler ile
calisiimasi sebebiyle yuvarlanan pencere araliklariicin 242, 484, 726 ve 1210 giinlUk degerler sabit tutularak
hesaplama yapilmistir. Onceden belirlenen pay senetlerinin giinliik kapanis fiyatlari izerinden hesaplanan
H,. degerleri grafikler araciligiyla gosterilmistir. Modele gore strl davranisinin varliginin tespitinde
H,.degerlerinin ne olclde yliksek ya da distk oldugunun anlasiimasini kolaylastirmak adina grafige
ortalama H,,,degeri eklenmistir.

Hwang ve Salmon’un modeline gére H,, degerinin ortalama H,,degerinden disik olmasi durumu
piyasalarda sUrU davranisi varligini ifade etmektedir. Ayrica H,,, degerlerinin bir dnceki doneme kiyasla ani
ve keskin duslsler gostermesi durumunda sirl davranisinin ilgili donemde daha belirgin goéruldigi
soylenebilir.

Grafik 1: 242 Degerinin Sabit Tutuldugu H,,; Degerleri (05.01.2004-27.06.2019)
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Grafik 1'de pay senetlerinin 01.01.2003 - 30.06.2019 tarihleri arasinda 242 gln sabit tutularak hesaplanan
B katsayilarindan elde edilen H,, degerleri gortlmektedir. Grafik incelendiginde Ocak 2004 tarihinde
baslayan ve Kasim 2011 tarihine kadar kesintisiz devam eden genis bir zaman araliginda ortalamanin altinda
seyreden H,,, degerleri sirl davranisinin varligini ifade etmektedir. S6z konusu dénemde ortalama deger
olan 207,78 den en dislk H,,, degeri 25.05.2006 tarihinde 9,46 olarak olgclilmus ve sirl genel itibariyle
2011 yili Ocak ayinin sonlarindan itibaren azalmaya baslamistir. Strinln goridldigi bu dénemin hemen
akabinde gelen Aralik 2011’den 2014 yilinin basina kadar piyasalarin sirl egiliminde olmadigi ve bu dénem
icin ortalamadan en uzak H,, degerinin 04.04.2013 tarihinde olcllen 1352,89 degeri oldugu tespit
edilmistir. Ayrica calismada elde edilen verilere gére 30.05.2013 giinU degerlerde ani bir disis trendi
basladigl gbzlemlenmis ve bu trendin 29.1.2014’te 17 glin boyunca ortalamanin altinda kaldiktan sonraki
bir ayllk donemde slUrlden uzaklasmanin yasandigl gorilmistir. 15.04.2014 itibariyle ilgili paylerde
sirdnln 2 haftalik donem icin tekrar gozlemlendigi fakat devaminda gelen bir senelik ddnem boyunca yine
sird davranisinin terk edilmeye basladig gbzlemlenmistir. Ayni zamanda yukaridaki grafikte de gorialdtUgi
Gzere 2015 Mayis ayinda ani bir disUs ile kendini gosteren ve Temmuz sonunda ortalama H,,, degerinin
altina diiserek 2016 Nisan sonuna kadar siiren bir strt davranisi gozlenmektedir. Son olarak Nisan 2017’de
baslayan ve ertesi yil Nisan 2018’e kadar devam eden sirl egiliminin aniden beliren 20 glnlik striden
uzaklasma hareketinin ardindan veri setinin son gliniine kadar ayni sekilde artarak devam ettigi sonucuna
ulasiimistir.

Grafik 2: 484 Degerinin Sabit Tutuldugu H,,; Degerleri (12.01.2005-27.06.2019)
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Grafik 2'de pay senetlerinin 01.01.2003 - 30.06.2019 tarihleri arasinda 484 gin sabit tutularak hesaplanan
B katsayilarindan elde edilen H,, degerleri gorilmektedir. ilgili degerlere ait ortalama H,, degeri
348,29'dur. ilk pencere araligimiz olan 242 degerine ait veriler ile benzer sekilde serinin ilk yarisinda siiri
davranisi gozlemlenmistir. Ancak Grafik 1’in ilk yarisinda karsimiza ¢ikan sird uzunluguna kiyasla stri stresi
4 ay daha uzamis ve 2012 yilinin Nisan ayi basina dek devam etmistir. ilk yarida gdzlemlenen siriiye ait
ortalamadan en ¢ok uzaklasan deger 25.4.2007 tarihindeki 25,86 degeridir ve genel itibariyle bu belirginlik
yaklasik 10 ay sUrmistir. 2011 Eylil ayindan itibaren terk edilmeye baslanan sir davranisi 2012 Nisan
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ayinin basinda H,,, degerinin ortalamanin Uzerine ¢ikmasiyla terk edilmis ve strinin gézlemlenmedigi bu
doénem 2018 yilinin basinda dek stirmustir. Bu zaman araliginda Haziran 2013 ile yine Haziran 2016’da H,,;
degerlerinde ani disusler olmustur. Fakat ilgili aylarda s6z konusu H,,, degerleri ortalama H,,, degeri olan
348,29’un Uzerinde seyretmistir. 2018 Subat aymin sonlarinda ortalamanin altina gerileyen H,,, degeri
paylerde yine sUrl davranisinin gostergesi olmustur. Yine ayni dénem Nisan ayinin sonunda yasanan ani
deger artisi sGrinidn terkedilme egilimini ifade etmekte ve bu slirenin 3 ay kadar stirdiglund gostermektedir.
Bu ani hareketten hemen sonra 2018 Temmuz ortasindan itibaren gézlem degerlerinin sonuna kadar yine
sird davranisinin varligina ait kanitlar bulunmustur.

Grafik 3: 726 Degerinin Sabit Tutuldugu H,,; Degerleri (24.01.2006-27.06.2019)
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Grafik 3'te pay senetlerinin 01.01.2003 - 30.06.2019 tarihleri arasinda 726 glin sabit tutularak hesaplanan
B katsayilarindan elde edilen H,,, degerleri gériilmektedir. ilgili degerlere ait ortalama H,,, degeri 505,57’dir.
Bu sabit sonucunda gozlem degerlerinin ilk yarisinda karsilastigimiz stiréi 2012 Nisan sonuna kadar devam
etmis ve 484 giinlUk sabit degerden elde edilen sirl stiresine gore strinin bir ay daha fazla stirmus oldugu
sonucuna ulasilmistir. ilk yarida gdzlemlenen siirliye ait ortalamadan en cok uzaklasan deger 12.7.2007
tarihindeki 47,56 degeridir ve genel itibariyle bu belirginlik yaklasik 14 ay sirmustir. 2012 yili Mayis ayi
basinda ortalamanin (zerine ¢ikan ve 2017 Kasim sonuna dek bu trendi sirdlren H,,, degerleri strindn
terk edildigi bir donemi ifade etmektedir. Yaklasik bes yil stiren bu trend de 24.5.2013 tarihinde ulasilan
1426,39'luk deger ortalamadan en uzak deger olmustur. Ayrica belirtmek gerekir ki Mayis 2013, Mayis 2015
ve Nisan 2017’de H,,, degerlerinde ortalamanin Uzerinde seyreden fakat ani gelisen dislsler olmustur.
Arahk 2017’de ortalamanin altina disen ve stri varligini gbsteren H,,,, degeri 2018’in Nisan ayi ortalarina
kadar ortalamanin altindaki seyrine devam ettikten sonra ani bir artis gdstermis ve fon yoneticileri Agustos
ay! basina kadar yaklasik 4 aylk slre boyunca slrlyU terk etme egilimi sergilemistir. Bu davranis Agustos
2018’den itibaren incelenen dénemin sonuna kadar ortalamanin altinda kalan H,,, degerleri ile devam
etmistir.
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Grafik 4: 1210 Degerinin Sabit Tutuldugu H,,,; Degerleri (1.2.2008-27.06.2019)
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Grafik 4’te pay senetlerinin 01.01.2003 - 30.06.2019 tarihleri arasinda 1210 gln sabit tutularak hesaplanan
B katsayilarindan elde edilen H,,, degerleri gorilmektedir. ilgili degerlere ait ortalama H,,, degeri 857,84’tir.
Diger tim gozlem degerlerinin ilk yarisinda rastlanan sird burada 20.05.2013 tarihine kadar devam ederken
akabinde gelen 10 glnlUk strede slriden uzaklasma yasanmasinin yani sira fon yéneticilerinin olusturdugu
bu slrl 26.9.2013 tarihine kadar devam ederek kendini gdstermistir. S6z konusu dénemde ortalama deger
olan 857,84'ten en duslUk H,,, degeri 30.10.2009 tarihinde 98,50 olarak olcilmustir. 2013 yili EylUl ayi
ortalarindan itibaren ortalamanin Gzerinde seyreden H,,, degerleri 2019 Mart ayi ile birlikte distse gecmis
ve Nisan ayindan inceleme yapilan dénemin sonuna kadar ortalamanin altinda seyrederek strd varligini
ortaya koymustur. 2013'ten 2019’a kadarki 6 yillik bu slrecte ise 2017 Nisan ortasinda degerlerde
ortalamanin (zerinde kalan fakat ani gerceklesen bir disme tespit edilmistir. Bunun yani sira 14 Mayis
2018de beliren ani ve keskin bir yikselisle 3 giinlik sdre zarfinda striden uzaklasma yasansa da fon
yoneticileri 17 Mayis’ta tekrar sirl egilimi gostermis ve Nisan 2019'da ortalamanin altina disen H,,
degerleri veri ddneminin sonuna dek sird varligini ortaya koymustur.
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Grafik 5: Sabit Tutulan Tim Ginlere Ait H,,; Degerleri (01.01.2003-30.06.2019)
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Grafik 5'te beta katsayilarinin hesaplanmasi asamasinda sirasiyla 242, 484, 726 ve 1210 gin olarak
belirlenen pencere araliklarinin test sonuclari birlikte gdsterilmistir. Yasanan ani inis ve cikislarin 242, 484
ve 726 ginlik sabitler icin birbirine paralel seyrettigi ancak 1210 glnlik sabitte ani inis ve cikislarin
belirginliginin az olmasi dolayisiyla diger gbzlem degerlerinden ayristig gérilmektedir.

Yuvarlanan pencerelerin yarattig etkiyi gézlemlemek icin H,,, degerlerinin ortalamanin Ustline ¢iktigl yani
strd varligindan soz edilmeyen ilk tarihi incelemek de sabit tutulacak pencere araligina karar verilmesine
yardimci olacaktir.

Tablo 1: Analiz Sonucunda Siiriiniin ik Terk Edildidi Gézlem Giinleri

Sabit Tutulan Gun (Rolling Window) Surinin Terk Edildigi ilk Giin
242 GUn 2.12.2011
484 Gin 11.4.2012
726 Gin 27.4.2012
1210 Gln 20.5.2013

Tablo 1 beta hesaplamasi sirasinda test edilen tim sabitlere ait H,,,, degerlerinin ortalamanin Gzerine ilk kez
ciktigl tarihleri géstermektedir. Yine srl slresinin 1210 glnlik sabitte diger sabitlere gore daha uzun
sirdgi bununla birlikte diger gbzlemlerin birbirine daha yakin stri strelerini gdsterdigi gorilmektedir.

Buradan hareketle beta katsayisinin hesaplanmasi hususunda 242, 484 ve 726 giln sabit tutularak yapilan
hesaplamalarin birbirleri ile paralel sonuclar verdigi ancak bu slrenin 1210 gln gibi daha uzun araliklara
¢clkmasinin srinin derecesinde 6nemli bir farkhlik yarattigi sdéylenebilir.

Grafik 6'da Hwang ve Salmon’un (2004) modeline dair Ergliin (2013) ve Goger’in (2018) Onerisi Uzerine
finansal piyasalara etkileri olan (lke gindemindeki gelismeler strtler agisindan yorumlanmaya calisiimistir.
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Grafik 6: Strt Gozlenen Donemlerde Tirkiye Ekonomisinde Yasanan Hareketlilik
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Grafik 6’da strd davranisi varliginin gorildigt ve H,,, degerlerinde ani yasanan disUslerin tarihsel
karsiliklarinda Tirkiye ekonomisinde gelisen ve gelismekte olan olaylar gosterilmek istenmistir. Nisan
2012’ye kadar ortalamanin altinda seyreden dénem icin Turkiye ekonomisine etkisi olan olaylar su sekilde
Ozetlenebilir:

2003 yilinda Turkiye-Amerika iliskilerinde 1 Mart Tezkeresi ve 4 Temmuz’da cuval krizi yasanmistir. Ocak
2007’de Hrant Dink’in 6ldirilmesiyle baslayan senenin devaminda gelen Cumhuriyet Mitingleri ve 7
Nisan’da gelen e-muhtira 2001 yilindan beri Tlrkiye ekonomisinde yasanmakta olan yapisal degisim sirecini
sekteye ugratmistir. 2008 yilina gelindiginde hikimet partisi AKP'ye acilan kapatma davasi ve 25 Temmuz
2008’de baslayip 4 Agustos 2013 gliniine dek devam eden Ergenekon Davasi ile birlikte bu senenin Agustos
ayinda Turkiye sanayisinin kapasite kullaniminda disme trendi baslamis, ihracat yavaslamis ve TL'de deger
kaybi yasanmistir. Yine hareketli gecen bu yil da istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda IMKB100 endeksi
en disik degerlerine ulasmistir. 19 Haziran 2010’da istanbul 10. Agir Ceza Mahkemesinde baslayan ve 22
Eylil 2012'ye dek siiren Balyoz Davasi da siirec icinde yasanan bir baska olay olmustur (Ozbay, 2016: 46-
73). Tim bu olumsuz hava icerisinde sUrt varligini korumustur.

11 Nisan 2012’de ortalamanin Uzerine ¢ikan ve yikselise gecen H,,, degerlerinde 28 Mayis 2013’de baslayan
Gezi Olaylari ile birlikte ani bir diistis meydana gelmistir. Stirecte BiST’te kismi cikislar yasanmis ve diizensiz
hareketlenmeler gérilmistiir. Uzun siredir yikselme trendi gdsteren BiST100 endeksinde durum tersine
dénmis ve Borsa Istanbul son 10 yilin en sert diststini yasamistir. 17 Aralik 2013 tarihinde baslatilan
“yolsuzluk ve risvet operasyonu” ile ayni tarihe denk gelen FED’in tahvil alim miktarini Ocak 2014'den
itibaren aylik 85 milyar ABD Dolarindan 75 milyar ABD Dolarina indirme karari almasi Tarkiye piyasalarini
gelismekte olan Ulkeler grubundan hizla negatif ayristirmistir. Yasanan bu gelismeler Tarkiye ekonomisinde
kur, faiz ve borsa tarafinda sert inis cikislarin yasanmasina neden olmustur (Ozbay, 2016: 46-73). Bu
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doénemde Tiirkiye’de olusan boga piyasasi goriinimine ragmen yatirimcinin daha énce bu gibi durumlarda
sergiledigi sUrl davranisina rastlanmamaktadir.

13 Mart 2016’da Ankara Kizilay’da, 19 Mart 2016 istanbul istiklal Caddesinde, 31 Mart 2016’da
Diyarbakir'da ve 1 Mayis 2016'da Gaziantep’te Ust Uste gelen patlamalarda cok sayida sivil vatandas ve
glvenlik gérevlisi hayatini kaybetmistir. H,,, degerlerinde bu siire boyunca disme trendi yasanirken 2016
yilinin Haziran ayinda Atatirk Havalimani’nda meydana gelen canli bomba olaylari esnasinda da H,,
degerleri ortalamaya oldukca yaklasmistir (Sézct, 2016).

15 Temmuz 2016 tarihinde yasanmis olan darbe girisimi sonrasinda ekonomik gdstergelerde ciddi bir
problem yasanmamis olsa da kredi derecelendirme kuruluslarinca verilen notlarin disdrilmesi ve
beraberinde doviz kurunun yikselmesi darbe girisiminin ekonomik etkileri arasinda yer almaktadir (Karagol,
2016: 49-50). Bu sire zarfinda yatirimcilarin siriye katilma ya da sidrlden ayrilma gibi bir istek icinde
olmadigi gérilmektedir.

Son olarak H,,, degerinin ortalamanin altinda seyrettigi 2018-2019 dénemi boyunca yasanan kur ataklarinin
sebep oldugu doéviz krizi ve pesinden gelen secim donemiyle birlikte kotllesen ekonomik sartlar siri
varligindaki Turkiye ekonomisinin icinde bulundugu kosullardir (Akcay, 2018).

SONUC

Bu calismada Borsa istanbul BiST100 endeksinde 01.01.2003 - 30.06.2019 tarihleri arasindaki dénemde
strekli islem gérmis 26 adet pay senedinin glinlik kapanis verileri kullanilarak pay senedi beta katsayisina
dayali Hwang ve Salmon (2004) modeli aracihgiyla Tlrkiye sermaye piyasalarinda slri davranisi varligi test
edilmistir. Bu yontemde pay senedi getirilerinden ziyada beta katsayilarinin kullaniliyor olmasi sahte
sdrdlerin arastirma boyunca goz ardi edilerek yatirimcilarin irrasyonel davranislarinin gézlemlenmesine
olanak saglamaktadir.

Calismada beta katsayilarinin hesaplanmasinda 4 farkli yuvarlanan pencere (rolling window) arahgi
kullanilarak sonraki calismalarda araliklarin secilmesi hususunda sonugclari bakimindan yol gosterici olmasi
amaclanmistir. Bu dogrultuda yapilan analiz sonucunda, beta katsayilarinin hesaplanmasinda 242, 484 ve
726 gln sabit tutularak yapilan hesaplamalarin birbirleri ile paralel sonuclar verdigi ancak bu sirenin 1210
gln gibi daha uzun araliklara ¢ikmasinin sirinin derecesinde 6nemli bir farkhlik yaratacagl sonucuna
varildigi soylenebilir.

CCK (2000) ve Hwang ve Salmon’un da sonugclariile uyumlu olarak finansal kriz dénemlerinden hemen dnce
(2008 krizi 6ncesi) 2006-2007 vyillari arasinda strt en siddetli halini almistir. Bu bakimdan elde edilen
sonuclar Altay (2008) ve Ergiin (2013)’Un calismalari ile benzerlik gdstermektedir. Kuresel krizlerin yarattigi
etkiler ve Ulke giindeminde var olan belirsizlik durumlarinda da yatirimcilar siir(i davranisi sergilemektedir.
Calisma belirtilen sonuglari bakimindan literatlirde yer alan uluslararasi piyasalarda strinidn genellikle
gelismekte olan Ulkelerde go6zlendigi ve piyasalarin stres dénemlerinden once olustugu gortsin
desteklemektedir.

Pay piyasalarinda sUrl davranisinin gozlenmesi, piyasa katiimcilarinin yatirrm kararlarinda rasyonel
olmadigini gostermektedir. Bu durum ise yatirimcilarin portféy cesitlendirmesini gerceklestirmek icin
portfoylerine daha fazla varlik dahil etmesi gerektigi anlamina gelmektedir. Srl davranisinin varliginda
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piyasalarda istikrar bozulmakta ve bu durum da kirilganhgi artirmaktadir. Bu durumda politika yapicilar
piyasa istikrarini saglayici tedbirler almak durumunda kalabilir.

Literatlre yeni kazandirilacak ¢calismalarda, Hwang ve Salmon’un 6nerisi lzerine veri ddnemi boyunca bu
calismada da bahsedilen ekonomik, siyasi, politik olaylar cercevesinde sirtler yeniden arastirilabilir. Bu
dogrultuda ekonometrik modellerin yardimiyla slri olusumunda etkili olan etmenler ve yatirimci
tepkilerinin ne derece degistigi rakamsal veriler Uzerinden tartisilabilir. Bunun yani sira yatirimcilarin
irrasyonel davranmalarinda etkili olan risk unsurunun, risk istahi endeksi ile slrl davranisi arasinda
kurulacak bir iliski sayesinde anlamlandirilabilecegi distntlmektedir.
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