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Abstract

Herding behaviour in the stock markets of Croatia, Poland and Romania from the Central and
Eastern European Countries (CEEC) region was investigated using the three well-known models. The
study was based on daily closing price data for the period (2013:1-2023:12). According to the findings,
in the first method, herding behaviour was observed in upward market conditions in the stock markets
of all three countries; in the second method, herd behaviour was not proved in any of the markets. In
the third method, emotional herding behaviour was detected in extreme downward market conditions
in the Romanian stock market.
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Oz
Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkeleri (MDAU) bblgesinden Hirvatistan, Polonya ve Romanya
borsalarinda siirii davraniglarinin varligs, ti¢ farklr iyi bilinen model yardimi ile arastirilmistir. Calisma
(2013:1-2023:12) doneminde giinliikk kapanis fiyatlar1 verilerine dayanmaktadir. Bulgulara gore,
birinci yontemde {i¢ tilke borsasinda da yukari yonlii piyasa kosullarinda siirii davranisi gozlenirken,

ikinci yontemde borsalarinin higbirinde siirii davramst kanitlanamammstir. Ugiincii yontemde Romanya
borsasinda asag1 yonlii ekstrem piyasa kosullarinda duygusal siirii davranig tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler . Siirii Davranisi, Borsa, MDAU, Hirvatistan, Polonya, Romanya.
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1. Giris

Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkeleri (MDAU), sosyalist sistemden ciktiktan sonra
Avrupa Birligi tiyeligi i¢in ekonomilerini yeniden yapilandirmaya, piyasalarini fonksiyonel
serbest pazar sartlarina ¢evirmeye ¢aba gostermislerdir. Bazi iilkeler (Macaristan, Polonya
gibi) uyum ig¢in yapisal reformlara erken baglamislar, diger bazilar1 ise, (Romanya ve
Bulgaristan gibi) ge¢ kalmislardir. (Gelos & Sahay, 2000: 71)%. Bilindigi gibi 1993
Kopenhag Zirvesi, MDA iilkeleri de dahil tiim aday iilkelere, 6n kosul olarak, fonksiyonel
piyasa ekonomisine gegmeyi ve rekabet ebilmek tlizere tiim yapisal degisiklikleri yapmay1
Onermigtir. Ancak, uzun siiren bir sosyalist diizenin getirdigi aliskanliklar dikkate
alindiginda, otoritelerin tim gayretlerine ve Avrupa Birligi’nin (AB) teknik ve finansal
desteklerine ragmen rekabet¢i bir piyasa sisteminin ne 6l¢iide kuruldugu merak konusu
olmustur. Uzunca siiren post-sosyalist donem iginde basta borsalar (Stock Markets) olmak
tizere serbest piyasanin istedigi yapisal reformlarin ne kadar basarildigi, AB nin pazar
kurallarina ne kadar yaklasilabildigi ve iiyelikten sonra devam etmis olan donem i¢inde
piyasa etkinliginin ne 6l¢iide isletildigi gibi hususlar sorgulanmistir. Lorgova ve Ong (2008:
103), bu iilkelerin kendi sermaye piyasalarin1 kurmak i¢in 1990’larin baslarindan itibaren
fiyatlama gostergelerini oturtmak, modern yasa ve kurallarin1 uygulmak ve etkin piyasay1
ongoren, tam rekabet kurallarin1 igleme sokmak iizere Ozel ¢aba gosterdiklerini
belirtmektedir. lvanov ve Peleah (2010: 1-39), bu eski sosyalist iilkelerde piyasa diizenine
uyarlanma siireglerinin zaman alici, sancili ve pahali oldugu inancindadir.

Bu calismada piyasa etkinligi i¢in yukarida ifade edilen tiim bu sorularin
yanitlanmasinin miimkiin olmadig: agiktir. Bunun yerine kismi bir yanit da olsa, bolge
borsalarinda alim/satim yapan yatirimcilarin davranis bigimleri incelenmis ve o6zellikle
borsada beklenen rekabetin var olup olmadig1 ve getiri-risk dengesinin ¢alisip ¢calismadigi
smanmistir. Bunun i¢in bolgede AB iiyeligini 2004’te kazanan Polonya, 2007°de liyelige
kabul edilen Romanya ve birlige 2013 yilinda {iye olan Hirvatistan borsalar1 2013:1-2023:12
zaman diliminde analiz edilmistir.

Bilindigi iizere piyasa getiri-risk dengesi konusunda gegerli olan en 6nemli ve yaygin
hipotez, “Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model,
CAPM)”dir. Bu hipotezi gecersiz kilan anormal davramiglardan biri hisse senetleri
alim/satiminda, baz1 piyasa sartlarinda ortaya konulan siirii davranislar1 (herding behavior)
dir. Siirti davranis1 tamimlarma girmeden once belirtmek gerekir ki, bu davranis bigimi
sermaye varliklarinin yanhs veya yanlh bigimde fiyatlandirilmasina, piyasa etkinliginin yok
olmasina yol agmaktadir.

Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkeleri borsalarinda, szkonusu iilke otoritelerinin serbest
piyasa sartlarini oturtmak tizere gosterdikleri iyi niyetli yogun ¢abalara ve bu yonde AB nin
finansal ve teknik desteklerine ragmen, siirii davranig bigimlerinin de gegerli oldugu hipotezi

L On adet eski sosyalist iilkeden Macaristan, Polonya, Cekya, Estonya, Litvanya, Letonya ve Slovenya AB ne

Mayis 2004 te; Romanya ve Bulgaristan Ocak 2007 ve Hirvatistan Temmuz 2013 te iiye olmugslardwr:
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getirilmekte ve istatistiksel agidan simmanmaktadir. Polonya’nin serbest pazar kosullarina
acilmasi, Birlige kabul edilisinden ¢ok once baglamisg, sosyalist rejime ragmen, tilke pazar
mekanizmas etkilerine stk stk maruz kalmstir. Ik Avrupa Sozlesmesi Polonya ile Aralik
1991 tarihinde ve Romanya ile ise, bundan 4 yil sonra, Subat 1995 tarihinde imzalanmigtir?.
Piyasa mekanizmasina farkli zamanlarda agilmiglerdir, yani Polonya Romanya’dan daha
erken zamanda hazirliklara baglamigs ve AB’ne iiye olmustur. Hirvatistan ise diger
iilkelerden ¢ok sonra 9 Aralik 2011°de AB Katiim Antlasmasi’ni imzalamustir.
Hirvatistan’in AB’ye katilimi1 1 Temmuz 2013 tarihinde gergeklesmistir. Hirvatistan’in da
AB’ye iiye olmasiyla borsalarda farkli davranislara yol agabilecegi savini 6ne ¢ikarmis ve
buradan siirii davranisi olup olmadigi konusunda ampirik destek aranmustir.

Stirii  davramis1  konusunda teori ve ampirik ¢alismalar ortak bir noktada
birlesmemekle beraber Siirii davranisi, yatirimcilarin birbirilerinden bagimsiz bigimde karar
verip kendi kararlar1 dogrultusunda yatirim yapmalar1 yerine, borsada bir gurup yatirnrmeimin
belirli hisse senetlerine ayn1 zamanda yatirim yapmak suretiyle beraberce hareket etmeleri
seklinde tanimlanmaktadir (Lakonishok et al., 1991: 23-43; Bikhchandani & Sharma, 2001:
279-310). Diger baz1 arastirmacilar, kisisel veya kurumsal olarak bazi yatirimcilarin diger
yatirimcilart takip ve taklit etmelerini siirii davramigi olarak tanimlamaktadirlar. Bazi
kaynaklar, bu davranig bi¢imini, eger taklit edilen veya takip edilen yatirimcilar,
digerlerinden daha ¢ok piyasa bilgilerine sahip veya piyasayi ¢ok iyi takip eden yatirimeilar
ise, bunlar1 takip veya taklit eden yatirimcilarin rasyonel bi¢imde davrandigimi ileri
stirmektedir (Oehler et al., 2000: 1-31; Puckett et al., 2007: 659). Bir dénem Londra
darphanesinde miidiirliik yapan bilim insam Sir Isaac Newton: “siirii davraniglar1 i¢in gok
cisimlerinin hareketlerini hesaplayabiliyorum ama insanlarin finansal piyasalarda ki
¢ilgmliklarint hesaplayamiyorum” demistir (Carswell, 1993: 108; Keskin, 2024a: 83).
Ancak, piyasa etkinligine yol acan rasyonel davraniglar ile piyasa etkinligini bozan bilingli
stiri davraniglarini ayirabilen ortak bir teori veya modelin heniiz ortaya konulmadigini ifade
etmek mimkiindiir (Hwang & Salmon, 2007: 1-77).

Caligmanin 6rneklemini olusturan, AB’ye 2004 yilinda tiyelige kabul edilen Polonya,
2007°de iiyelige kabul edilen Romanya ve en son 2013’de iiyelige kabul alan Hirvatistan
iilke 6rnekleri degerlendirilmistir. AB’ye iiye olmak isteyen MDAU’den 12 iilke AB iiyeligi
icin bagvurmuglar ve gerekli kosullar1 yerine getirerek miizakerelere baslamislardir. 12
iilkeden Romanya ve Bulgaristan’in iiyelikleri 2007 yilina birakilmigtir. 2004 déneminde
AB iiyeligine kabul edilen Polonya ve bir sonraki dénem olan 2007°de iiyelige kabul edilen
Romanya’nin, diger AB’ye iiye olarak kabul edilen MDAU arasinda finansal, sermaye
piyasalar1 ve ekonomk yapilari agisindan 6ne ¢ikmalari, bu ¢calismada degerlendirilmelerine
neden olmustur. Hirvatistan ise son iilke olarak 2013’de AB iiyesi olmasi nedeniyle
caligmada degerlendirilmistir.

2 AB liderleri 13.12.1997 'de Polonya ve Romanya 'min da i¢inde oldugu 10 iilke ile miizakerelere baslama karar:
aldilar. Polonya’min katilim antlagsmasi 23.09.2003 tarihinde, Romanya 'min katilim antlasmas1 21.06.2005
tarihinde imzalanmustir.

481



Keskin, M. & S. Aytiire (2024), “Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkeleri Borsalarinda Siirii
Davraniglart: Hirvatistan, Polonya ve Romanya Ornekleri”, Sosyoekonomi, 32(62), 479-495.

Caligmanin sonraki boliimiinii olusturan I1. kisimda literatiir caligmasi yer alirken I11.
kisimda ele alinan modelleri (hipotezleri) ve kullanilan verileri, IV. kisimda ¢aligmanin
bulgular1 ve son kisimda ise ¢alismanin sonuglar1 6zetlenmektedir.

2. Literatiir

Merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleri piyasalar1 igin literatiirde yapilmis olan
aragtirmalar, stirii davramis1 disinda genellikle piyasalarin entegrasyonu, piyasalar arasi
bulasicilik (Contagion) ve pazar etkinligi (market efficiency) konularinda yogunlagmistir
(Komaromi, 2006: 1-6; Bogdan et al., 2009: 402-415; Plesoianu et al., 2012: 111-118; Pelea
et al., 2013: 104-128). Siirii davranis1 konusunda yapilmis ¢alismalardan biri olan Lipschitz
ve Lane (2002: 5-6), Merkezi ve Dogu Avrupa pazarlarina gelen yogun sermaye akislarinin
ekonomileri duygusal piyasa davraniglarina (Market sentiment) ittigini ifade etmektedir.
Caparrelli vd. (2004: 222-230) italyan Borsasinda 1988-2001 yillar1 arasinda Christie ve
Huang ile CCK yontemlerini kullanarak siirii davranigi varligini belirlemiglerdir. Kizys ve
Pierdzioch (2011: 153-172), durum-uzay modeline dayanarak bolge ekonomilerinde AB
tiyelik beklentileri altinda piyasa beklentilerinin  bozuldugunu, belirsizlik ortamina
girildigini, ve sonunda yatirimeilarin bir kararsizlik ortamina sokuldugunu ileri siirmektedir.

AB bolgesine iligkin siirii davranis ile yapilmis nadir caligmalardan bazilar ise
sOyledir; Mobarek vd. (2014: 107-127) g¢alismasinda 2001-2012 donemleri arasinda
Almanya, Fransa, Portekiz, Italya, Irlanda, Yunanistan, Ispanya, isvec, Norvec, Danimarka
ve Finlandiya borsalarinin giinliik verilerini kullanarak siirti davranisi arastirmiglardir.
Onemli &lgiide iilkelere dzel siirii davranis1 sonuglarina ulasamazken krizler ve piyasa
kosullarinda énemli miktarda siirii davraniglar1 tespit etmislerdir. Angela vd. (2015: 354-
361), MDAU borsalarinda 2003 ve 2013 yillarini igine alan 6zellikle kriz donemlerinde siirii
davranigimni incelemisler ve yatirimcilarin siirii davraniglarii belirlemisglerdir. Fang vd.
(2021: 1-9) calismalarinda Christie ve Huang modeli kullanarak, Dogu Avrupa tilkelerini
ornek alan c¢aligmalarinda, COVID-19 salgini doneminde tiim borsalarda siirii
davraniglarinin artigini belirlemislerdir. Ferreruela ve Mallor (2021: 1-19) arastirmada,
Ispanya ve Portekiz borsalarinda 2008 Kiiresel Finansal Krizi ile Covid-19 salginmin
donemlernde siirii davranigt aramiglardir. Ginliik veri setini, Chang, Cheng ve Khorana
(CCK) yontemi ile test etmislerdir. 2008 kriz dénemi oncesinde her iki iilkedede siirii
davranigint  belirlemislerdir. Kriz dénemi sonrasinda ise yogunlugu azalarak siirii
davranisinin tekrar goriildiigiinii belirlemislerdir. Covid-19 periyodunda ise Ispanya
borsasinda siirli davranisi goriilmezken, pandemi sonrasinda tekrar siirii davranigina iligkin
gliclii kamitlar tespit edilmistir. Aymi periyotlarda Portekiz borsalarinda pandemic dénemi
strii davramigt ortaya cikarken, pandemi sonrasinda ise siirii davranmisi kanitina
rastlanmamustir.

AB Borsalari diginda siirii davranigi varligmin tespit edilmesine yonelik yapilan bazi
calismalarin literatiir 6zeti Tablo 1°de verilmektedir.
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Tablo: 1
AB Borsalar1 Disinda Siirii Davrams1 Varhgna iliskin Cahsmalar

Yazar(lar) Konu ve Calisma Dinem | Model Temel Bulgular
Scharfstein. D.S. ve R Portfoy yoneticilerinin birbirlerinin
X  aam Siirii davranist incelemesi 1987-1990 | “Ogrenme” modeli. kararlarindan etkilenerek birbirlerini taklit
Stein, J.S. (1990) P
ettiklerinin sonucuna ulasmislardir.
. - y Getirilerin yatay kesit standart CSSD’nin yiikselise gegen piyasalarda
ﬁ:ralrftle’l?\%e(i\ézs) Suru dgvli.a‘;il;:in fiyatlar 1962-1988 | sapmasini (CSSD). Christie & diisen piyasalara oranla siirii hareketlerinin
9. R.D. tzerindekd Huang (CH) modelini buldular. | daha ¢ok arttigin1 gdstermistir.
Dogrusal olmayan regresyon FET su de
Chang, Cheng ve Hisse senedi piyasalarinda modeli (CSAD). CH modelini Borsa hareketinin agirt oldugu dcne'fll?rde
. . .| 1963-1995 L " ABD ve Hong Kong piyasalarinda siirii
Khorana (2000) siirli davraniginin incelenmesi gelistirerek CCK moldi
davranig buldular.
olusturdular.
: - P Yiikselen (boga) ve diisen (ay1)
Hwang ve Salmon Piyasalarda siirii davranisi ve ~ Yeni bir yéntem Hwang ve . b .
(2004). stres 1993-2002 | gaimon (HS) kullanmuglardir, | Piyasasinda siirit davramisins tespit
etmislerdir.
Tan, Chiang, Mason . - . Shanghay ve Shenzhen’in borsalarinda
ve Nelling (200g). | & borsalarinda sirii davranisi | 1994-2003 | CH siirii davranist belirtilerini bulmuslardir.
ABD harig geligmis tilke ekonomileri ve
; Asya borsalarinda siirii davranisimin
I:%rzgﬁicz'rg:mng Kiiresel borsalarda siirii 1988-2009 | CCK varhgim kanitlanmustir. Ancak Latin
9 davraniginin analizi Amerika borsalarinda kriz donemi diginda
(2010) o S
stirti davramginin varhigina iliskin kanit
bulunamamustir.
Kiiresel Finansal Kriz . . P .
Angela, Maria ve kapsaminda Orta ve Dogu I;ﬂrj:teil:;:aﬁz::;(:ilszt:: nlfleltlcl)lr]\dz Litvanya
ngela, Avrupa borsalarmdaki siri | 2003-2013 | CCK stan,  Letonya, 4
Miruna (2015). PP ve Slovenya borsalarinda siirii davranist
davramginin ampirik bir N 4 -
varlig1 belirlenmistir.
arastirmasi
Orta ve Dogu Avrupa hisse Polonya hari¢ Cek Cumhuriyeti,
Filip vd. (2015). senedi piyasalarindaki 2008-2020 | Chang vd. (2000) Macaristan, Romanya ve Bulgaristan
yatirimetlarin siirii davranist borsalarinda siirii davranisi vardir.
Diisen veya yiikselen borsalarda ve
volatilitenin diisiik veya yiiksek oldugu
Yousaf, Ali ve Shah | Pakistan borsasinda Ramazan dénemlerde siirti davranigi varligina dair
(2018) déneminde siirii davranist 2004-2014 | CH ve CCK kanit olmadig ancak Ramazan Bayrami
doneminde siirii davranigini
belirlemislerdir.
Janior, Palazzi, Emtia pi larinda siirii ABD’de S&P ve GSC endeksi onbes emtia
Klotzle ve Pinto plyasaannda strt 2018-2020 | CCK piyasasinda siirii davramisi varhigi
davranigini analizi
(2020). kanitlanmigtir
Kanojia, Singh, ve Hindistan borsasinda siiriiniin . -
Goswami (2022) geirileri iizerindeki etkisi 2009-2018 | CCK Siirii davranisi kaniti bulunamamustir.
Volatilesi yiiksek pay senetlerinde yogun
Asya hisse senedi siirii davranisi varligi tespit edilmistir.
Jiang, Wen, Zhang piyasalarinda COVID-19 ~ Bununla birlikte 2020 yili piyasalarin
ve Cui (2022) déneminde yatirimeilarin siirii 2020-2021 | CH, CCK, HS ve MS diisiis doneminde siirii davranigt
davranigt oranlarinda yiikselme oldugu sonucuna
ulagilmstir.
. - Cin’de siirii davranisi gozlenirken, sosyal
Li, Chen, Liu, Yu ve Borsadaki lrrasyopel surt medyanin, yatirimeilarin akiler olmayan
davraniglarim belirlemede 2020-2023 | HS, CCK, Ren ve Wu - o . L .
Yu (2023) P siirti davranigi tizerinde 6nemli bir etkiye
sosyal medya roliinii . - R L
sahip oldugu belirlenmistir.
Stisay & Tanrioven | BIST’DE para politikasinin . Para politikasinin siirii davranisina etkisi
(2023) siirti davranigina etkisi 2003-2021 | ARDL vardir.
gﬁ:i:?ail‘:}:magl%e[;{ Utatzﬂ AFC Ajax takimin mag kazanmasinin hisse
Keskin (2024b) marinin QAIDIVELYa0a | 54132024 | Lojistik Regresyon senedi fiyatinin yiikselmesi ile anlaml
maliibiyeti sonras taraftar siirii L
iligkisi vardir.
davranist
Hanci ve Atay Sanal para piyasasinda siirii ~ Chang vd. (2000) Hwang ve . -
(2024) davrantst 2019-2022 Salmon (2004) yéntemi Coin ve tokenlarda siirii davranisi vardir.
. . Psikolojik, sosyolojik, kiiltiirel
Keskin (2024c) Finansal varlik bagimbiklar: ve 1634-2023 | Ampirik aragtirma degiskenden etkilenen yatirim kararlari

stirli davranigi 6rnekleri

kolaylikla irrasyonel hale gelebilmektedir.
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Bu ¢alismada ise sosyalist pazar donemi sonrasinda AB iiyesi olan Merkezi ve Dogu
Avrupa Ulkeleri (MDAU) bdlgesinden Hirvatistan, Polonya ve Romanya borsalarinda siirii
daraniglar ti¢ farkli model yardimu ile aragtirilmstir.

3. Veri ve Yontem

Siirii davranist konusunda ikinci guruba giren aragtirmacilar “piyasa 6lgeginde”
(Market-wide) piyasaya doniik siirii davranigi tanimini getirmisler ve ampirik ¢alismalarini,
temelde ayni olan, ancak varsayimlarina gore degisen hipotezlere dayanarak yiirtitmiislerdir.
Bu guruptaki ¢alismalar arasinda Christie ve Huang (1995: 31-37), ampirik uygulamalar igin
hisse senetlerinin getirilerinin yatay Kkesit standart sapmalarmi (Cross-sectional Standard
Deviations-CSSD) temel gosterge olarak almislardir. Hipoteze gore ekstrem piyasa kosullari
altinda, yani stres halinde yatinmcilarin davraniglari piyasadan beklenen getiriye dogru
kayarak, beraberce (siirii) hareket ederler ve bu beraber hareketten dolayi hisse senetlerinin
(veya portfoylerinin) getirileri birbirlerine yaklasir, yani getirilerin standart sapmalar
kiigiiliir. Bu hipotezi sinamak igin 6nerdikleri model asagidaki gibidir:

CSSDt = o + Bit D + B2V DY + & (1)
Bu bagintida;

CSSD;, t tarihinde (ayinda), tiim hisse seneteleri getirileri arasindaki yatay kesit standart
sapma,

Dt-, piyasa getirileri kiigiikten biiyiige siralandigi zaman, en altta kalan % 1 lik veya % 5 lik
getirileri gosteren dami (kukla) degiskeni (D¢-=1 degilse Dt~ =0),

DtV ise en iistte kalan % 1 veya % 5 getirileri gdsteren dami degiskenidir (D¢ =1, degilse DtV
=0).

Hata teriminin ise & ortalamasi sifir ve varyansi sabit olan normal bir dagilim
gosterdigi varsayillmaktadir. Siirli davranigini kanitlayan kosul ise, daimi degiskenlerin
katsayilarmin Bi- < 0 ve B2Y < 0 olmasi, her ikisinin (-) isareti tasimas1 ve aym zamanda
istatitiksel agidan anlamli gikmasidir.

Ikinci model, Chang et al. (2000) hipotezine dayanmaktadir. Bu arastirmacilar, CSSD
yerine getirilerin mutlak degerler arasindaki yatay kesit standart sapmalarin1 (CSAD) esas

almuglardir. Bunun icin piyasa (borsa) getirilerini kazananlar CSADtUP ve kaybedenleri

CSADtDown olarak iki gurupta toplamislar ve herbiri i¢in asagidaki gibi birer ¢oklu
regresyon uygulamislardir:

CSADtUP:a+7/1LJP|rnLthP | +7l2JP(rnL1JtP)2 +&;

CSADlDOWH —a+ leownl r.Down | + }/Down (rDown)Z +el (2)

mt 2 mt
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Burada CSADtUP , kazanan dénemler igin getirilerin mutlak degerlerin yatay kesit

Down

standart sapmalarini (Cross-sectional Absolute Deviations-CSAD), CSAD, kaybeden

donemler i¢in getirilerin mutlak degerlerinin yatay kesit standart sapmalarini, |I’nL1JtP|
kazananlarin getirilerini, ikinci terim getirilerin karesini géstermektedir.

ikinci esitlikte ise |>°""
ikinci terim ise getirilerin karesini gostermektedir. Hata terimlerinin ise, yine ortalamasz sifir
ve varyansi sabit olan normal dagilimlar gosterdikleri varsayilmaktadir. Chang vd. (2000:
1651-1679) hipotezi siirii davraniginin gostergesi olarak linear getiri degiskeni ile ilgili
katsaymi » 1 > 0 ve anlamli olmasi, kuadratik getiri degiskeni ile ilgili katsaymm y » <0

ve anlamli ¢ikmasi gerektigini ileri siirmiislerdir. Clinkii bu durumda CAPM hipotezinin
dogrusallik (linearite) varsayimi gegersiz olacak ve ayni1 zamanda getirilerin yatay kesit
standart sapmalari, hem yukaridan (kazananlar igin), hem asagidan (kaybedenler igin)
kiiciilecektir ve boylece yatinmcilarin beraberce hareket ederek, piyasa getiri ortalamasina
yaklagtiklart ortaya ¢ikmis olacaktir.

| kaybeden donemlerin getirilerinin mutlak degerlerini ve

Siirii davranist ile ilgili Gigtincti model Hwang ve Salmon (2004: 585-616) tarafindan
Onerilen ve piyasa getirilerine degil hisse senetleri betalarmin yatay kesit dagilimlarini temel
gosterge olarak alan hipotezdir. Hwang ve Salmon (2004: 585-616), yeni bir kavram
getirerek, borsada siirii davramiglarinin gézlemlenemedigini, ancak ekonometrik olarak
ortaya ¢ikarilabilecegini ileri siirmiisler ve bu davranig bi¢imine “Duygusal Siirii Davranisi
(Sentimental Herding)” adim1 vermislerdir. Bu ¢alismada, Polonya, Romanya ve Hirvatistan
borsalar1 i¢in Hwang ve Salmon (2004: 585-616) hipotezi de smanmustir. Bu modelin
varsayim Ve bagintilari agagida verilmistir;

Hwang ve Salmon (2004: 585-616), m piyasasinda, i-hisse senedi i¢in, t-periodu igin
tahmin edilen ampirik betanmn (B%m:), kisa zaman iginde yanh (Biased) oldugunu kabul
etmislerdir. Boyle bir hisse senedinin, CAPM ye gore beklenen getirisi E; (ric ), asagidaki
gibi olacaktir;

Ex(rit) = Bimt Et (rmt) ve boylece ?b(ﬂ =B (3)
t("me)

Bu bagintida kisa donemde, i-hisse senedi igin, t-zamani sartli getiri beklentisi
(conditional expectation), E? (r;,) ve ilgili beta 82, nin ikisi de yanlidir. Hwang ve Salmon
hipotezine gore latent olan ve gozlemlenemeyen siirii davranig parametresi “hm”, gergek
beta Bimt ile piyasanin “1” olan degeri arasindaki farkinin bir orani (proportional) dir.
Béylece yanh olan beta 52, , gergek beta B, ‘dan, siirii davranis parametresi tanmininin
¢ikarilmasi ile elde edilir:

.Bibmt = Bime — Mt Bime — 1) 4
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Eger siirii davranis1 yoksa hm=0 olur. Boylece gozlemlenen beta gercek betaya esittir,
B+ = Bime- Eger hme=Lise, bu sefer B2, = 1 olur, yani yanl beta piyasa betas1 olan “1”
e esit olur. Yani tiim betalar piyasa betasina esitlenir, ki bu da tam bir siirii davranis1 (Perfect
herding) anlamina gelir. Ancak eger 0 < hm < 1 sonucu ¢ikarsa, bu borsada bir miktar siirii
davranigi oldugunu gosterir. Siirii davraniginin yogunlugu, hme — 1 baglidir. Son olarak, eger
model belirli dénemler i¢in hme < 0 sonucunu verirse, bu durum sézkonusu dénem i¢in ters
stirli davranigt (Adverse herding) anlamina gelir. Yukaridaki (2) numarali bagintinin yatay
kesit standart sapmasi (CSBD) asagidaki gibidir;

SDc (B2,) = SDc (Bimt) (1- hm) (5)

Burada alt simge (subscript) c yatay kesit anlamindadir. Kisa donemde SDc¢ (Bimt)
degismeyecegi veya anlamli bir degisiklige ugramayacag diisiiniiliirse, SDc ( 82,;) ortaya
cikan sapmalarin nedeni siirii davranigina baglanmaktadir. Yukaridaki (3) numarali
bagintinin logaritmasi alinirsa, agsagidaki bagint1 elde edilir:

In [SDc ( 82,:)] = In [SDc (Bim)] + In (1- hint) (6)

Bu bagintidaki In[SD¢ (Bimt)] teriminin sabit kalacag: diisiiniiliirse bu terim pm, sabit
katsay1 olur ve In (1- hm)) = Hm Olarak tanimlanirsa ve ayrica Hme nin bir donem gecikmeli
otoregressive bir AR(1) proses ile tiredigi diistiniiliirse system asagidaki gibi bir durum-uzay
(State-space) modeline doniisiir.

In[Std.(BE:)] = tm + Hme + Ve Sinyal bagmtisi (Signal equation)
Hmt = @ Hmt1 + 77me Durum bagmtis: (State equation) (7)

Burada Vm ~iid (0,6%mv) Ve nmt ~iid (0,06%my) dir. Bu esitlikler systemi Kalman filtresi
ile rahatga ¢6ziimlenir: Bu modelde iki parametre ¢ok 6nemlidir:

Birincisi sm; hata terimi ile ilgili olan varyans 6%,

Ikincisi ise AR(1) proses ile ilgili ¢ persistan (israrcilik) parametrenin istatistiksel
agidan anlamli olmasi gerekmektedir. Anlamh bulunan varyans (c2m,), siirii davranis
gostergesi olan Hpy sifirdan farkli oldugunu gosterir, yani Hme 0. Bunun tamamlayicist
olarak persistans parametresinin ¢ mutlak degerinin “1” den daha kiigiik bir deger tagimasini
gerektirir, yani |o| < 1. Bu durum, siirii davranis patikasinin patlayan (explosive) bi¢imde
degil, kontrollii olarak stirdiigiinii garanti etmektedir. Ancak siirii davranigina daha giiglii bir
kanit saglamak i¢in (7) numarali modelin sinyal bagntisina borsanin getirileri ve bu
getirilerin standart sapmalarini da ekleyerek yeniden bir ¢6ziim elde etmek gerekmektedir.
Bu islem modeli tekrar sinama anlamindadir. Gerekgesi de soyledir. Yukaridaki (7) numaral
modelin ¢6ziimleri siirii davranigi olabilecegini isaret etmekle beraber, bu ¢6ziimden elde
edilen Hm sadece duygusal siirii davramisi etkisiyle degil, aym1 zamanda ulusal borsa
endeksindeki dinamiklerden de kaynaklanmig olabilir. Sinyal bagintisina eklenen borsanin
getirileri ve bu getirilerin standart sapmalar1 yeni ¢oziimler ile anlamli ¢ikarsa, ve aym
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zamanda yukarida szkonusu edilen iki anahtar parametre de (varyans 2., Ve ¢ persistan
parametresi) hala anlamli bulunmus ise, bu siirii davramig bulgusunun giiclii oldugunu
gosteren onemli bir bulgu ve sinama demektir (Hwang ve Salmon 2004). Buna gére, sinama
i¢in kullanilan yeni model agagidaki gibi olacaktir;

ln[Stdc(ﬁil;nt)] = HUm + Hmt + 961 In Omt + eczrmt + Umt
Hnt = OmHmit-1 + Mt (8)

Burada iki hata teriminin beyaz-giiriilti (white-noise), Inom ulusal endeks
getirilerinin standart sapmasini (Log) ve r,,,; ise ulusal endeksin getirilerini gostermektedir.
Son olarak betalarin yatay kesit standart sapmalari agagidaki formiille bulunmaktadir:

, n - —Deta,)?
Std(ﬁ)t _ lel(bet:itl beta;)

Burada beta, her donem igin tim hisse senetleri betalarinin ortalamasini
gostermektedir.

Boylece dzet olarak, bu ¢alismamizin MDAU bélgesinin ii¢ 6nemli iilkesi Polonya,
Romanya ve Hirvatistan borsalarinda, bugiin en ¢ok gecerli olan ii¢ farkli hipoteze
dayanarak siirii davranisi arayislari yapilmis ve sonuglar takip eden boliimlerde verilmistir.

Polonya WIG20, Romanya BET (L) ve Hirvatistan CROBEX borsalarinda islem
goren hisse senetleri i¢cin Ocak-2013’ten Aralik 2023 yillar1 arasin1 kapsayan 3000 giinlitk
kapanis fiyatlar1 verileri kullanilmistir. Veriler “www.investing.com” sitesinden elde
edilmistir. Bu verilerden log-getiri olarak hem giinliik hem de aylik bazda gozlemler elde
edilmistir. Gunliik verilerden hem aylik getiriler hem de beta katsayilar1 her ay ve her hisse
senedi igin hesaplanmigtir. Borsalardaki volatilite Sekil 1°de gosterilmistir. Bir dnceki aym
kapanigina gore aylik degisimi ifade eden Sekil 1’ de ilk dikkati ¢eken husus, Romanya
borsasinin Polonya’ya goére daha fazla volatiliteye konu olmasidir.
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Sekil: 1
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Sekil 1°de diger goze garpan bir gozlem, endekslerin volatilitesiyle ilgilidir. 2019 ve
2020 yillarinda yasanan pandemi ve 2023 yili basinda meydana gelen Rusya-Ukrayna
savaglarinin neden oldugu volatilite grafikte acik bir sekilde goriilmektedir.

4. Bulgular ve Tartisma

Polonya, Romanya ve Hirvatistan borsalarinda siirii davranig arayislar igin elde
edilen bulgular sirasiyla: Christie ve Huang (1995) hipotezi i¢in Tablo 2’de, Chang vd.
(2000) hipotezi i¢in Tablo 3’de ve Hwang ve Salmon (2004) hipotezi igin Tablo 4’te
verilmigtir.

Christie ve Huang (1995) hipotezinde siirii davraniginin kanitlar1 olarak ileri siiriilen
Bi- < 0 ve B2Y < 0 kosullarmn {ig iilke i¢in de saglandig1 tespit edilmistir (Tablo 2).

Polonya ve Hirvatistan’da her iki katsayinin ayn1 zamanda istatistiksel agidan anlamli
oldugu tespit edilmistir. Polonya ve Hirvatistan i¢in katsayilarin sifirdan anlamli diizeyde
farkli olmasi ve negatif isarete sahip olmasi ekstrem piyasa sartlar1 altinda siirii davranisi
kanit1 olarak gosterilebilir (Tablo 2).

Romanya i¢in en ¢ok getiri saglanan dénemde sifirdan anlamli farkli iken en az getiri
saglanan donemde sifirdan anlamli farkli olmadig tespit edilmistir. Romanya i¢in yalnizca
en ¢ok getiri saglanan donemdeki katsayinin sifirdan anlamli diizeyde farkli olmasi ve
negatif isarete sahip olmasi yalnizca yukari yonlii ekstrem piyasa kosullarinda siirii davranigi
kanit1 olarak gosterilebilir. Bununla birlikte en az getiri saglanan dénemdeki katsayinin
sifirdan anlamli farkli olmamasi agag1 yonlii ekstrem piyasa kosullarinda siirii davranigina
kanit olmadigimi gostermektedir (Tablo 2).
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Tablo: 2
Siirii Davramisimin Christie ve Huang (1995) Hipotezi ile Stnanmasi
Polonya, Romanya ve Hirvatistan Borsalari, 2013-2023

Polonya Romanya Hirvatistan
Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
Sabit katsay1 0,525 8,344** -0,007 -1,278n 0,438 6,511**
D" %5 enaz -0,088 -2,628** -0,039 -1,124n -0,093 -4,871**
DY %5 engok -0,065 -2,089* -0,052 -1,996* -0,062 -3,152**
R-kare diizeltilmig 0,011 0,004 0,011

** q=0,01 de anlaml, * a=0.05 de anlamli n=anlamsiz

Chang vd. (2000) hipotezi ile ilgili bulgulara gére (Tablo 3), her iki {ilke borsalarinda
stirii davranig bi¢imlerine rastlanmamustir. Yukarida ifade edildigi gibi siiri davraniginin
kanitlart olarak getiri degiskeninin katsayisinmy 1 > 0 olmast ve anlamli ¢ikmasi ile
getirilerin karesi (kuadratik) olan degiskenin katsayisinin ¥ » <0 olmas1 ve anlamli ¢ikmasi

kosullari ileri siirtilmiistiir. Tablo 3’ de goriildiigii gibi;

Polonya borsasinda kaybeden donemde linear terim negatif, kareli terim pozitif ancak
anlaml degildir. Kazanan dénemde ise linear terim pozitif ancak anlamsiz, kareli terim ise
negatiftir. Polonya borsasinda her iki donemde de siirii davranisi kaniti i¢in sdzkonusu
kosullar ger¢ceklesmemistir.

Romanya ve Hirvatistan borsalarinda kaybeden ve kazanan dénemlerin her ikisinde
de linear terim negatif, kareli terim pozitiftir. Diger bir ifadeyle Romanya ve Hirvatistan
borsalarinin her ikisinde her iki donemde de siirii davranisi kanit1 i¢in sézkonusu kosullar
gerceklesmemistir.

Tablo: 3
Siirii Davramisimin Chang vd. (2000) Hipotezi ile Stnanmasi
Harvatistan, Polonya ve Romanya Borsalari, 2013-2023

Polonya Romanya Hirvatistan

Kaybeden Dé 1 Katsay1 t-istatistigi Katsay1 tistatistigi Katsay1 t-istatistigi
Sabit katsay1 0,173 175,979** -0,002 -17,230** 0,136 169,736**
Rdown | inear terim -0,049 -2,392** -0,201 -10,830** -0,287 -14,140**
Rdown Kareli terim -0,010 -0,549n 0,119 6,421** 0,199 9,829**
R-kare 0,003 0,021 0,034

Kazanan Do 1 Katsay1 t-istatistigi Katsay1 tistatistigi Katsay1 t-istatistigi
Sabit katsay1 0,174 167,594** -0,002 -13,895** 0,134 165,541**
Rdown | inear terim 0,024 0,625n -1,252 -13,613** -1,489 -14,037**
Rdown Kareli terim -0,139 -3,623** 1271 13,822** 1,499 14,085**
R-kare 0,005 0,031 0,033

Buna gore Chang vd. (2000) hipotezinin sinama sonuglarinda Polonya, Romanya ve
Hirvatistan borsalarinda siirii davraniglarina rastlandigina dair herhangi bir kanmittan sz
etmek miimkiin degildir.

Ucgtincii siirii davranisi arayis1 Hwang ve Salmon (2004) hipotezine dayanmaktadir.
Bu hipotez, piyasa getirilerine degil, sermaye varliklarinin betalarinin yatay kesit
dagilimlarina oturmaktadir. Ampirik ¢oziimler icin betalarin yatay kesit standart
sapmalarinin logaritmalari agiklanan degisken olarak kullanilmakta ve yukarida (7) numarali
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bagintilarla ifade edilen baz anlamindaki durum-uzay (State-space) modeli ile (8) numarali
bagintilarla ifade edilen gigliiliik (Robustness) igin simanan durum-uzay modeli
kullanilmaktadir. Coztimler ise Kalman filtresi ile gergeklesmektedir. Polonya, Romanya ve
Hirvatistan borsalar1 i¢in Hwang ve Salmon (2004) hipotezine dayanilarak elde edilmis
bulgular Tablo 4’te 6zetlenmistir :

Polonya i¢in yalnizca bir parametrenin anlamli oldugu, AR(1) prosesi ile ilgili olan
persistensi katsayisi om tahmini ve durum (state) bagmtisi ile igili hata terimi varyansinin
omn, anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Buna gore, baz model (7) sonuglari Polonya
borsasinda duygusal siirii davranisinin gergeklestigine dair kanit bulunamamistir. Polonya
borsast i¢in tahmin edilen persistans parametre tahmini ¢= 0.026 ve anlamli olmadigindan
Polonya borsasindaki yatirimcilar persistan gostermemislerdir. Polonya borsasindaki
yatirnmcilar piyasadaki dengesizlik durumundan uzun vadeli piyasa getiri-risk denge
durumuna yavas bir doniis yapabilmekte, yani piyasa mekanizmas: kurallarina yavas
donebilmektedirler. Polonya’nin borsa getiri volatilitesi (getirilerin standart sapmasi) ile
ilgili katsayis1 0,20 dir ve o = 0.05 anlamlik diizeyinde testi gegmektedir. Yani Polonya
borsasinda ortaya c¢ikan getiri riski arttikca, yatay kesit beta standart sapmasi da
biiylimektedir. Bu esneklik katsayisi Polonya’da borsa riski arttik¢a In[Std (85, )] ‘nin de
biiytidiigiinii géstermektedir. Bu durum borsada siirii davranisini olmadigini géstermektedir.

Romanya igin iki parametre disindaki parametrelerin anlamli oldugu, AR(1) prosesi
ile ilgili olan persistensi katsayist om tahmini ve durum (state) bagintist ile igili hata terimi
varyansinin omn, anlamli oldugu tespit edilmistir. Buna goére, baz model (7) sonuglari
Romanya borsasinda duygusal siirii davraniginin gergeklestigine dair kanit sunmaktadir.
Romanya borsasi i¢in tahmin edilen persistans parametre tahmini ¢= 0.418 ve anlamh
oldugundan Romanya borsasindaki yatirimeilar persistan gostermektedir. Romanya
borsasindaki yatirimcilar piyasadaki dengesizlik durumundan uzun vadeli piyasa getiri-risk
denge durumuna hizli bir dontis yapabilmekte yani piyasa mekanizmasi kurallarma ¢abuk
donebilmektedirler. Romanya’nin borsa getiri volatilitesi (getirilerin standart sapmasi) ile
ilgili katsayis1 -17,10 dur ve o = 0.05 anlamlik diizeyinde testi gegmektedir. Yani Romanya
borsasinda ortaya ¢ikan getiri riski arttikca, yatay kesit beta standart sapmasi kiigiilmektedir.
Bu esneklik katsayist Romanya’da borsa riski arttikga In[Std.(85,,)] “nin kiigiildiigiini
gostermektedir. Bu durum borsada siirii davranigini kanit1 olarak gosterilebilir.

Hirvatistan i¢in iki parametre disindaki parametrelerin anlamli oldugu, AR(1) prosesi
ile ilgili olan persistensi katsayist ¢m tahmininin anlamli olmadigi, buna kargin durum (state)
bagintist ile ilgili hata terimi varyansinin 6my, anlamli oldugu tespit edilmistir. Buna gore,
baz model (7) sonuglar1 Hirvatistan borsasinda duygusal siirii davraniginin gergeklestigine
dair kanit sunamamustir. Hirvatistan borsasi i¢in tahmin edilen persistans parametre tahmini
¢= 0.096 ve anlamli olmadigindan Hirvatistan borsasindaki yatirimcilar persistan
gostermemektedir. Hirvatistan borsasindaki  yatirimcilar  piyasadaki — dengesizlik
durumundan uzun vadeli piyasa getiri-risk denge durumuna dénememekte yani piyasa
mekanizmasi kurallarina ¢abuk uyum saglayamamaktadir. Hirvatistan’nin borsa getiri
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volatilitesi (getirilerin standart sapmas) ile ilgili katsayis1 -0,46 dir ve o = 0.05 anlamlik
diizeyinde testi gecememistir. Yani Hirvatistan borsasinda ortaya ¢ikan getiri riski arttikga,
yatay kesit beta standart sapmasi degismemektedir. Bu esneklik katsayisi Hirvatistan’da
borsa riski arttik¢a ln[StdC(ﬁgnt)] ‘nin degismedigini, diger bir ifadeyle Hirvatistan
borsasinda siirii davranisina kanit bulunamadigini gostermektedir.

Tablo: 4
Siirii Davramsimn Hwang ve Salmon (2004) Hipotezi ile Stnanmasi
Hirvatistan, Polonya ve Romanya Borsalari, 2013-2023

Polonya Romanya Hirvatistan
Base Model Full Model Base Model Full Model Base Model Full Model

u 29,339** 0,0007n 1,768n 0,0356n 2,988** 0,002n
om 0,942** 0,026n 0,998** 0,418** 0,955** 0,096n
Gmy 2,009** 1,951** 0,713** 0,606** 0,326** 0,496**
Gy 2,424** 0,144n 0,011** 0,038** 0,002** 0,002**
Ln (oof return) - 0,197* - -17,101** - -0,461n
Return 0,002 0,435** 0,096n
GmySD(InB) - 2,415 - 0,038 - 0,723

Log-Likelihood -492,584 -595,852 -98,181 -370,418 -301,723 -528,465
Schwartz criterion 7,727 9,316 1,660 5,848 4,792 8,280

Notlar: ** iceren katsayilar a=0,01 de anlamhidir. Sinyal denkleminin kesisme noktasi y’dur, ¢m, durum denkleminin tek gecikmeli siirii géstergesi
Ht'yi Ht-1 ile iligkilendiren otoregresif (bir derece) kalicilik parametresidir, amv, sinyal denklemi hatasinin standart sapmasidir ve omy, durum
denklemi hatasimin standart sapmasi. Schwarz IC model segimi i¢indir: daha diisiik degerler pazar uyumunun daha iyi oldugunu gosterir.

Tablo 5’de Christie ve Huang (1995), Chang et al.(2000) ve Hwang ve Salmon (2004)
hipotezlerinin karsilastirmali 6zet degerlendirmeleri gériilebilmektedir.

Tablo: 5

Christie ve Huang (1995), Chang et al. (2000) ve Hwang ve Salmon (2004)
Hipotezlerinin Hirvatistan, Polonya ve Romanya Borsalarinda Siirii Davranisi

Ozetleri (2013-2023)

Polonya Romanya Hirvatistan
Christie ve Huang (1995) 1 1 1
Chang, Cheng ve Khorana (2000) 0 0 0
Hwang ve Salmon (2004) 0 01 01

Notlar: 1: var, 0: yok, 01: duygusal siirii davranis: var.

Tablo 5’e gore Christie ve Huang (1995) hipotezinde 2013:01-2023:12 dénemlerinde
Polonya, Romanya ve Hirvatistan borsalarinda siirii davranisi kanitlarina ulagilirken Chang
vd. (2000) gore bu ti¢ borsada siirii davranisi gézlenememistir. Hwang ve Salmon (2004)
hipotezinde ise Polonya borsasinda siirii davranisi gozlenemezken Romanya ve Hirvatistan
borsalarinda duygusal siirii davranigi izlerine rastlanmistir. Tablo 5°de yer alan hipotez
sonuglarmdaki farkliliklarin {i¢ tilke borsalarinda islem yapan yatirimcilarin sistematik ve
sitematik olmayan riskler karsisinda takindiklari tutumlarin etkilerinden kaynaklandig:
degerlendirilmektedir.
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5. Sonug

Siirii davraniglari, borsalarda etkin olmayan piyasalara yol agmasi ve sermaye
varliklar1 fiyatlandirmalarinin ~ yanlig  belirlenmesine yol agabilmesi bakimindan
aragtirmalara deger bir sorundur. Bu durumda CAPM gegersiz kalir.

Bu ¢aligmada, giinimiizde Avrupa Birligi liyeleri olan eski ti¢ sosyalist {ilkeden
MDAU’de ilk grupta iiye olan Polonya, ikinci grupta iiye olan Romanya ve en son iiye olan
Hirvatistan borsalar1 degerlendirilmistir. Bu ¢alismada Christie ve Huang (1995), Change
vd. (2000) ve Hwang ve Salmon (2004) yontemlerinden yararlanilarak Hirvatistan, Polonya
ve Romanya borsalarinda siirii davraniginin izleri incelenmistir.

Christie ve Huang (1995) yonteminde Polonya ve Hirvatistan borsalarinda siirii
davranigt kanitlarinin oldugu, yukari veya asagi yonli ekstrem piyasa kosullarinda
yatirimcilarin siirii davranigi sergiledikleri sonuglar1 elde edilmistir. Christie ve Huang
(1995) yonteminde Romanya igin en ¢ok getiri saglanan (yukari yonlii) ekstrem piyasa
kosullarinda siirii davranigina kanit olmakla birlikte, asagi yonlii ekstrem piyasa kosullarinda
stirii davranisindan s6z edilememektedir.

Change vd. (2000) yonteminde Hirvatistan, Polonya ve Romanya borsalarinin
higbirinde siirii davranisi kanitlarina rastlanamamistir. Dolayisiyla bu yonteme gore analize
dahil edilen iig iilkenin yatirimeilarinin siirii davranis sergilediginden s6z edilememektedir.

Hwang ve Salmon (2004) yonteminde Polonya ve Hirvatistan borsalarinda siirii
davranigina iligkin yeterli kanit olmadigi, Romanya borsasinda ise getiri riski arttik¢a, diger
bir ifadeyle asagi yonlii ekstrem piyasa kosullarinda duygusal siirii davranisindan s6z
edilebilecegi sonuglar elde edilmistir.

Bulgulara goére hipotezler arasinda farkli sonuglara ulagsmanin nedeni, her {i¢ borsada
da yatirimcilarin piyasadaki risklere bakis agilarindan kaynaklanmis olmasidir. Sermaye
varliklar1 alan/satan oyuncular piyasadaki toplam riske degil, yalnizca pazar riskine 6nem
vermis olabilirler. Bilindigi gibi sermaye varliklar1 fiyatlama modeli (CAPM), piyasa
versiyonu olarak Rit= ot + Pit Rmt + €it seklindedir. Bu modelin varyans olarak ifadesi ¢%;=
B2t o®mi+ o%¢ dir. Burada esitligin solundaki varyans sermaya varliginm (hisse senedi veya
portfolyo olabilir) toplam riskidir. Toplam risk esitligin saginda yer alan iki komponentten
olugmaktadir. Birincisi % o?w pazar riski olarak bilinen sistematik riski, ikincisi ise
sermaye malin1 piyasaya siiren kurumlarin riski, yani sistematik olmayan (idiosyncratic)
risktir. Yatinnmeilar, kendilerine aracilik eden kurumlarin ve yabanci yatirimeilarin ¢ok iyi
bildikleri gibi kurumlar riskinin énemsiz oldugunu ve ozellikle portfoy yatirimlarinda bu
sistametik olmayan riskin asimptotik olarak sifira yaklagacagini bilingli veya baskalarina
uymak suretiyle hisleriyle biliyor olabilirler. Kisacas1 Hwang ve Salmon’mn hipotezinin,
Romanya yatirimcilarmin davranig bigimlerine daha uygun, yani karar verirken yalmzca
pazar riskinin gostergesi olan betalar1 dikkate aldiklarini gésteren, bir hipotez oldugu
soylenebilir. Ayrica, Polonya yatirimcilarinin piyasa kosullarina, Romanya yatirimcilarina

492



Keskin, M. & S. Aytiire (2024), “Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkeleri Borsalarinda Siirii
Davraniglart: Hirvatistan, Polonya ve Romanya Ornekleri”, Sosyoekonomi, 32(62), 479-495.

gore daha ¢abuk adapte olduklarini ve sartlar diizeldigi, yani piyasa kolayca okunur hale
geldigi zaman, Polonya yatirimcilarinin daha hizli bigimde siirti davraniglarindan vazgegip,
piyasa denge c¢izgisine dondiiklerini ve Hirvatistan yatirnmcisinin borsa riski azaldikea,
piyasa denge diizlemine Romanya ve Polanya yatinmcisindan daha hizli dénebildiklerini
gostermistir.

Literatiirde bu tiir yapilmisg bir ¢aligmanin olmamasi nedeni ile galismanin sonucunun
diger ¢aligmalarla karsilagtirilmasi yapilamamig olmakla birlikte, Keskin (2024c) ile benzer,
Angela vd. (2015) ¢alismalarinin bir yont ile benzer sonuglara ulagilirken, Filip vd. (2015),
Stisay ve Tanrioven (2023) galigmalar: bulgulart ile aksi sonuglara ulagilmistir.

Calismanm smurliklari, Hirvatistan, Polonya ve Romanya borsalarinda siirii
davranigiin 2013-2023 yillarini i¢ine alan donemde aciklanmaya calisilmasidir. Ayrica bu
caligmanin kisitlar1 arasinda, yatirimcilarin irrasyonal yatirim kararlari almalaria neden
olabilecek kiiltiirel aliskanliklar, sosyolojik yapilar ve diger unsurlarm ¢alismada
degerlendirilmemis olmasidir. Caligmanin bulgular1 degerlendirildiginde; MDAU de yer
alan tiim iilkelerin borsalar1 calismaya konu edilmemistir. Borsalara kote olan MDAU’de
yer alan sirketlerinin sayisinin artirilmasi stirli davraniglarinin varliginin sinanmasinda
onemli olabilir. Elbette bu durum sadece MDAU o6zelinde degil, diger AB iiyesi iilkelerin
borsalar1 ve hatta Euronext borsasi iginde gecerli olabilecek genel bir 6neridir. Gelecekte
yapilacak calismalar arasinda; MDAU bélgesinde yer alan farkli iilkeler ve yine Kuzey
Avrupa ilkelerinde bulunan sermayesi biiyiik borsalardaki siirii davranislarmin
karigilagtirmali olarak ele almmasi distinilebilir. Bu c¢alismalarin literatiire Kkatki
saglayacagi degerlendirilmektedir.

Riskler s6z konusu oldugunda, yatirim kararlari karmagik karar mekanizmalarini
icerebilmektedir. Bu durum, yatirimcilarin riske katlanma duyarliliklarini mantikli yatirrm
kararlariyla eslestirmede zorlanmalarina neden olabilmektedir. Yatirimcilarin, kismen
duygulardan kaynakli yatinmlar yapmaktan kag¢mmalari i¢in portfoy yonetim
danigmanliklarindan faydalanmalart miimkiindiir. Ancak bu iilkelerin gelir diizeyleri AB’ye
daha once iiye olan iilkelere gore nispeten diisiik oldugu i¢in yatirimcilar bugiine kadar bu
imkanlardan yeterince yararlanamamus olabilirler.
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