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FINANSAL PiYASALARDA VOLATILITENIN SURU DAVRANISI
UZERINE ETKiSi: BRICS-T ULKELERi UZERINE BiR UYGULAMA

Esra KANGALZ, Veli AKEL?

0z

Piyasa katilimcilarinin, yatirim karari verirken rasyonel davranamamalarina sebep olan siiri davranisi
davranissal finans kapsaminda yer alan bir kavramdir. Bu calismada BRICS-T Ulkelerinde siirii davranisi
varligini arastirmak amaciyla Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000) modelleri
kullaniimistir. 2011-2021 yillari arasindaki giinliik piyasa verileri kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Tlim,
diisen ve yiikselen ve piyasalar igin regresyon analizi sonuglari ayri ayri incelenmistir. CH (1995) modelinde
Brezilya, Rusya, Hindistan, Gliney Afrika ve Tlrkiye yiikselen piyasa dénemlerinde slri davranisi varligi tespit
edilirken Gin finansal piyasasinda slrii davranigi etkisi gérilmemistir. CCK (2000) modelinde ise Hindistan
yiikselen piyasasinda slri davranisina dair kanitlar elde edilirken diger BRICS-T ulkelerinde bu modele gére
herhangi bir stirli davranisi bulgusuna rastlaniimamistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore volatilitenin siiri
davranisi lizerinde asimetrik bir etkisi gozlemlenmemistir.
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THE EFFECT OF VOLATILITY ON HERD BEHAVIOR IN FINANCIAL
MARKETS: AN APPLICATION ON BRICS-T COUNTRIES

Abstract

Herd behavior, which causes market participants not to act rationally when making investment decisions, is a
concept within the scope of behavioral finance. In this study, the existence of herd behavior in BRICS-T
Countries was investigated using the Christie and Huang (1995) and Chang, Cheng and Khorana (2000) models,
which are among the herd behavior measurement methods. The analysis was carried out using daily market
closing data between 2011 and 2021. The regression analysis results for all rising and falling markets were
examined separately. In the CH (1995) model, the presence of herding behavior was detected in the emerging
market periods of Brazil, Russia, India, South Africa and Turkey, while no herding effect was observed in
Chinese financial markets. While the CCK (2000) model found herd behavior in the Indian emerging market,
no herd effect was found in this model applied in other BRICS-T countries. According to the analysis results,
no asymmetric effect of volatility on herd behavior was observed.
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1. Giris

Geleneksel finans teorisi yatirimcilarin rasyonel olduklarini ve kendi menfaatlerine gore
davranarak, karar verme siirecinde piyasadaki tim bilgileri dikkate aldiklarini 6ne sirer. Ancak
zaman icerisinde yapilan bilimsel calismalar neticesinde rasyonaliteyi esas alan bu modellerin tam
olarak dogru olmadigi kanitlanmakla birlikte, yatirnm kararlarindaki hatalarin, rasyonel olmayan
tercihlerin ve anomali sebeplerinin insan psikolojisinden kaynaklanabilecegi 6nem kazanmistir.
insanlarin piyasaya duyduklari giiven, statii ve sahiplenme arzusu, begenilme ve saygi gérme istegi,
korkulari, aliskanliklari, hirslar 6zellikle belirsizlik ortamlarinda farkh sekilde davranmalarina sebep
olabilmektedir. Zira yatirim tercihleri duygusal ve bilissel kusurlar, 6nyargilar ve hatalar icerebilir
(Aydin ve Agan, 2017: 30; Yildirtan ve Sarili, 2020: 39).

Davranigsal finans, insan etkisinin geleneksel finans teorilerine dahil edilmesiyle ortaya
cikmistir. Psikolojik ve sosyolojik faktorlerin yatinmci davranislarini ne sekilde etkiledigini
incelemektedir. Finansal piyasalarda ve borsalarda yasanan balonlar, anomaliler ve agiklanamayan
yatirimci tepkileri, dikkatleri finansal cevreden daha ¢ok yatirimci davranisi ve karalarini etkileyen
ruh halini anlamaya yoneltmistir. Davranigsal finans, finansal kararlarla karsi karsiya kalan
bireylerin davraniglarini, rasyonellikten sapmalara odaklanarak agiklamaya caligir. Davranissal
finansin odak noktalarindan biri, davranissal onyargilar olarak bilinen rasyonellikten sapmalari
incelemek icin psikolojinin kullanilmasidir (Fernandes, 2007: 12).

Literatlirde davranigsal finansin baslangici olarak Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin 1979
yilinda yayimlamis olduklari Beklenti Teorisi (Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”
adli makaleleri kabul edilse de aslinda temelleri Adam Smith’e kadar uzanmaktadir. Adam Smith’in
Ahlaki Dustince Kurami (1759), insan psikolojisine vurgu yapan ilk kaynak olarak gosterilebilir.
Smith'in kitabi aslinda ahlaki davraniglara iliskin bir gbzlem caligmasidir. Asil ¢alisma alanlari
psikoloji olan Kahneman ve Tversky’nin yargilama ve karar verme davranislari ile ilgili calismalari
finans ve psikoloji arasinda bir bag olusmasini saglamistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 111). Kahneman
ve Tversky, bireylerin karar verme davranisindaki psikolojisinin énemine deginerek, Beklenen
Fayda Teorisine elestirel bir bakis agisiyla yaklasmis ve Beklenti Teorisini gelistirmislerdir. insanlarin
psikolojik faktorlerden dolayl kazang ve kayiplara karsi farkli diizeylerde farkli olasilik degerleri
atadiklarini ortaya koymuslardir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 253). Diger taraftan finans alaninda
calisan Richard Thaler, beklenti teorisini finansal piyasalara uyarlayarak Kahneman ve Tversky’nin
calismalarina katki saglamis, boylelikle giiniimiizde davranigsal finansin kuruculari olarak kabul
edilmislerdir (Yildirtan ve Saril, 2020: 43).

Bu calismada 6ncelikle davranissal finansta bir yatirimci davranisi tiirli olan strii davranisi ile
ilgili bilgiler verilecek daha sonra ise siirli davranisi 6l¢iim yontemleri arasinda yer alan Christie ve
Huang (1995) ile Chang, Cheng ve Khorona modelleri uygulanarak BRICS-T (lkeleri finansal
piyasalarinda slrl davranigi varligi arastirilacaktir. Ayni zamanda modellere kukla degiskenler
eklenerek piyasalarda ekstrem getirilerin olustugu dénemlerdeki sird davranisi etkisi de
incelenecektir. Ayrica ile BRICS-T Ulkeleri finansal piyasalarinda volatilitenin siri davranisi
izerindeki etkisi modellere eklenen volatilite degiskeni ile arastirilacaktir.

2. Siirii Davranisi

Finansal literatlirde, “stirii” kavrami, yatirnmcilarin kendi inang ve bilgilerini takip etmek yerine
baskalarinin gézlemlenen hareketlerini veya piyasa hareketlerini takip etmesi ve ayni zamanda ayni
varliklari satin almalari ile kendini géstermektedir (Wang, 2008: 778).

Oncelikle zoolojide ve ardindan psikolojide ele alinan bir terim olan siirli kavrami, kisilerin
baskalarinin aldigi kararlan taklit ettigi bir stregtir. Raafat vd. (2009) siird kavramini bir grup
icindeki kisilerin diislince ve davranislari arasindaki uyum seklinde agiklamaktadir. Sirii etkisi
insanlarin merkezi bir gli¢ ya da lider bir kisi tarafindan koordine edilmesi nedeniyle degil, daha gok
temsilcilerin birbirini etkilemesi sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir (Raafat vd., 2009: 420).
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Davranissal finans kapsami icinde yer alan bir kavram olan siirii davranisi, piyasa katilimcilarinin
yatirim karari verirken rasyonel davranamamalarina neden olmaktadir. Davranissal finansa gore,
piyasa katilimcilarinin yatirim kararlarinda rasyonel olarak karar verememelerinin nedeni, birtakim
anomali ve slri davranisi etkilerinden kaynaklanmaktadir (Medetoglu ve Saldanh, 2019: 1191).
Surt davranisinda, piyasa katihmcilari sahip olduklari bilgilerle ¢elisse bile kendi bilgi ve
inanclarindan kaginarak diger yatirimcilarin davranislarini taklit ederler (Christie and Huang, 1995:
25). Piyasa katilimcilari yatirim karari verirken; vyatirima iliskin beklentileri, diger piyasa
katihmcilarinin - davranislari, piyasadaki volatiliteyi algilama yetenekleri, piyasada spekiilatif
islemlerin varligr gibi bircok faktore bagli olabilir. Ancak sirii davranisinin  olusumunda
makroekonomik bilgiler firmaya ait bilgilerden daha etkilidir (Gazel, 2016: 68).

Beklenti teorisine gore yatirimcilar, kazandiran paylari ellerinde tutmalari gerektiginden daha
erken cikararak kazancg olarak ¢ercevelenen alternatifleri icin riskten kaginma egilimi gosterirken,
bunun aksine, kaybettiren paylari ise gerektiginden daha uzun stirede ellerinde tutarak kayip olarak
cercevelenen alternatifleri igin risk alabilirler. Piyasa katilimcilarinin bu tip irrasyonel davranislari,
bilissel psikolojiye dayanan baska bir kavram olan "Herding" olarak adlandirilan siiri davranisini
ortaya c¢ikarmaktadir. Banar jee (1992), strlyiu "kisisel bilgileri tamamen farkh bir sey yaptigini
onerse bile, herkesin digerlerinin yaptigini yapmasi" olarak tanimlamistir. Zhou ve Lai (2009) ise
finansal piyasada, baskalarinin satin aldigi/sattigi menkul kiymetlerin aynisinin alinip/satilmasi
davranisini sliri davranisi olarak tanimlamaktadir (aktaran Yasir, 2018: 9).

Finansal piyasalarda siiri davranisi, yatinmcilarin kendi bilgi ve goéruslerini inkar ederek
baskalariyla ayni yonde islem yapmasi ve bu sosyal gruplar tarafindan yaniltilma ihtimaline ragmen
toplu davranislardan etkilenmesi seklinde ifade edilebilir (Ampofo vd., 2023: 518). Arastirmacilar
piyasa katilimcilarinin davraniglarini anlamak ve bu davraniglarin finansal piyasalardaki etkisini
6lgmek icin glinimiize kadar bir¢ok calisma yapmislardir. Literatlirde, sirl davranisini 6lcmek
amaciyla arastirmacilar tarafindan farkli yontemler gelistirilmistir.

3. Literatiir Taramasi

Finansal piyasalarda gézlemlenen ve 6zellikle 1990'lardan itibaren popiler olan, lizerinde pek
¢ok akademik calisma yapilan yanliliklardan biri de suri davranisi olmustur. Birgok makalede
sermaye piyasalarindaki siirii davranigi varligi incelenmis ve tartisilmistir. Bu alanda Bikhchandani,
Hirshleifer ve Welch (1992), Banerjee (1992), Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992)'nin yaptiklar
arastirmalar onci ¢alismalar olarak siralanabilmektedir.

Piyasalarda stiri davranisi etkisini belirlemek amaciyla uygulanan ve hisse senetlerinin getiri
oranlarinin yatay kesit sapmalarina bagh olarak arastirilan iki farkli analiz metodu gelistirilmistir.
Christie-Huang (1995), surli davranisini sinamak amaciyla getirilerin yatay-kesit standart sapmasi
(CSSD) olglistin kullanmistir. Arastirmacilar ¢alismalarinda, 1962-1988 yillari arasinda New York
Borsasina ait glinlik ve aylk kapanis fiyatlari Gizerinden piyasa stresi doneminde yatirimcilarda stirt
davranisinin gozlemlenip gozlemlenmedigi arastiriimistir. Arastirmada hem gilinlik hem de aylik
analizler sonucunda yukari/asagi yonli buytk fiyat hareketleri sirasinda suirli davranisi varligi tespit
edilememistir. Finansal piyasalardaki stirti davranisi etkisini 6lgmeye yonelik ikinci bir model Chang,
Cheng ve Khorana (CCK) (2000) tarafindan gelistirilmistir. Chang ve ark. (2000), C-H modelini
gelistirerek getirilerin yatay kesit standart sapmasi yerine yatay kesit mutlak sapmasini
kullanmiglardir. ABD, Hong Kong, Japonya ile gelismekte olan Kore ve Tayvan piyasalarinda suri
davranisi varligini arastirmislardir. Piyasa krizi sirasinda ABD, Hong Kong ve Japonya’da suri
davranisinin varligina dair kanit elde edemezken, yukari ve asagi yonli piyasa sirasinda Kore ve
Tayvan'da siirii davranisi bulgulamislardir. Bohl vd. (2014), alti gelismis piyasa icin (ABD, ingiltere,
Almanya, Fransa, Guney Kore ve Avustralya) analiz yapmis ve slirii davranisi tespit edememislerdir.
Galariotis vd. (2016) ABD, Birlesik Krallik, AlImanya, Fransa ve Japonya'da siirii davranisina dair bir
bulgu elde edememis ancak likiditeyi kontrol ettikten sonra (Almanya haric) kiiresel kriz sirasinda
siirli davranisina dair kanitlar bulmuslardir. Messis ve Zapranis (2014), ABD, Cin, ingiltere, Fransa
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ve Almanya finansal piyasalarinda birtakim makroekonomik degiskenler (izerindeki beklenmedik
soklarin etkisiyle stri davranigina iliskin sonuglar elde etmislerdir.

Demirer vd. (2010), 1995-2006 donemi glnliuk getirileri kullanarak Tayvan borsasinda suri
davranigini arastirdiklari ¢alismada, C-H ve CCK modelleri ve Hwang-Salmon (2004) modelini
kullanmiglardir. Christie ve Huang (1995) modelinde elektronik sektori disinda diger sektorlerde
yatirimcilarin sdri davranisinda bulunduguna dair bulguya rastlamamislardir. CCK ve Hwang-
Salmon modellerini uyguladiklari galismada ise tim sektorlerde siirli davranisina dair glcli ve
tutarh bulgular ortaya koymuslardir. Yazarlar ¢alisma sonucunda piyasa kayiplarinin oldugu
zamanlarda sUru etkisinin daha agik bir sekilde goruldugini tespit etmislerdir. Chen (2013), 20
gelisen piyasa, 23 gelismis piyasa ve 26 sinir piyasalari olmak lzere toplamda 69 iilkenin gilinlik
verilerini kullanarak siri etkisini inceledigi ¢calismada, C-H, CCK ve Hwang- Salmon modellerini
uygulamistir. Calismada C-H modelinde siiri davranisi varligini tespit edemezken diger iki metot ile
kiresel boyutta slri davranisina dair 6nemli bulgular tespit etmistir.

Garg ve Jindal (2014), Hindistan borsasinda siirli davranisinin varligini arastirmis ve ¢alismada,
C-H ve CCK o6lgim modellerini uygulamislardir. 2000-2012 yillarini iceren ginlik ve aylik verileri
kullanarak siiri karsiti bulgular elde etmislerdir. Mobarek vd. (2014) Ocak 2001'den Subat 2012'ye
kadar ginlik getiri serilerini kullanarak Christie ve Huang (1995) ve Chang vd. (2000) modellerini
uyguladiklari calismalarinda kriz zamanlarinda ve asimetrik piyasa kosullarinda siiri davranisini
test  etmislerdir. Ozellikle  kiiresel kriz sirasinda birgok tlkede  ve Avrupa borg krizi
sirasinda iskandinav ilkelerinde siirii davranisina iliskin net bulgular elde etmislerdir. Haryanto vd.
(2020), bitcoin para piyasasinda 2011-2013 donemine ait verilerle CCK modeli ile analiz yapmis,
yukselis ve diisiis donemlerinde siri etkisi olduguna dair kanitlar bulmuslardir. Ampofo vd. (2023),
ABD borsasinda 5 Aralik 2017- 28 Subat 2022 tarihlerini kapsayan dénmede, ingiltere icin ise 9 Ocak
2018- 28 Subat 2022 tarihleri arasinda hisse senetleri gtinlik kapanis fiyatlari lizerinden Kuantil
regresyon CSAD modellerini kullanarak analiz yapmis, COVID-19 salginindan once stiri davranisina
yoénelik herhangi bir kanit bulamazken, COVID-19 déneminde ingiltere ve ABD yiikselis piyasasinda
slrd davranigi bulgularina ulagmiglardir.

Turkiye finansal piyasalarina yapilan ¢alismalar incelendiginde Kayalidere (2012), IMKB’ de siir
psikolojisi etkisini aragstirmak maksadiyla C-H ve CCK modelleri ile analiz gergeklestirmis, verileri
1997-2004 ve 2005-2012 seklinde iki alt déneme ayirarak gesitlendirmistir. Elde edilen bulgular
sird davranisinin . alt donemde yiikselen piyasa kosullarinda yogun olarak goéraldaga, Il. alt
dénemde ise siirii etkisinin azaldigi yoniindedir. Ozsu (2015), calismasinda giinlik ve giin igi
verilerden yararlanarak, éncelikle C-H ve CCK modelleri uygulamis ve Borsa istanbul’da sirii
etkisine dair bir bulguya ulasamamistir. Yazar daha sonra arastirmasini gelistirerek Hwang ve
Salmon (2004) modelini uygulamis ve BIST'te siirl davranisinin gorildigiine dair kanitlar elde
etmistir. Can ve Dizdarlar (2019), calismalarinda BIST'te yer alan firmalarin Ocak 2011-Arahk 2017
tarihleri arasinda giinlik kapanis verileri ile analiz gerceklestirmis, BIST tim Endeksin endeks
degerinin ortalama degerini alarak, ortalamaya gore %1’lik ve %5’lik u¢ degerler belirlemisler,
%1’lik dénemlerde siri davranisinin mevcut oldugu, %5'lik ug degerler icin yapilan analizler
neticesinde sird davranisinin yalnizca Gst uglarda goruldigini belirtmislerdir. Kuzu ve Celik
(2020), ¢alismalarinda strt davranigi 6lgimi igin C-H ve CCK modellerini uygulamis ve 06.2000-
06.2006 yillarini kapsayan dénemde Borsa istanbul’da siirii davranigi tespit etmemislerdir.

3.1. Siirii Davranisi ile Volatiliteyi Birlikte Ele Alan Calismalar

Shboul (2012), 2003 -2010 dénemi icerisinde Avustralya borsasina kayitli en biiytik 251 firmanin
giinliik ve aylik bazda verileri ile stirii etkisini arastirmistir. CH yontemi uygulandiginda, S&P300 ve
AOI endekslerinin ginliik ve aylik getiri serilerinde siirii davranisina dair bir kanit bulunamazken,
yukari ve asagi piyasalarda striiniin asimetrik etkisinin olabilecegi ihtimaline dayanarak, CSAD ile
piyasa getirileri arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi arastirmak igin CCK yaklasimi uygulamislardir.
Her iki endekste de hem yilikselis hem de disiis donemlerinde siiri etkisi bulunmustur. Bunlarin
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disinda piyasa oynakliginin stirii davranisi Gzerindeki potansiyel asimetrik etkisi de arastiriimistir.
Yiiksek volatilite durumunda, yalnizca aylik getirilerde asimetrik stirtiniin kaniti bulunmustur.

Park (2011), Kore piyasasi igin yaptiklari ¢alismada siiri davranisinin volatilitede yiiksek bir
artisa neden oldugunu fakat islem hacminde bir artisa yol agmadigini belirtmislerdir. Ayrica, bu
makale, finansal piyasalarda siri etkisini agiklayan bir siirli davranisi stokastik-oynaklik modelini
onermektedir. Balcilar ve Demirer (2015) makalelerinde, gelismekte olan piyasada global faktorler
ile sirt davranisi arasindaki dinamik iliskiyi incelemislerdir. Kiresel risk faktorlerinin Borsa
istanbul'daki yatirimci davranislar izerindeki etkisi incelenmistir. Uygulamalari ti¢ farkl piyasa
kosulunda (dustik, yuksek ve asiri volatilite) incelemis, yiiksek ve asiri oynaklik donemlerinde siiri
davranisiyla tutarl kanitlar saglamistir. ABD piyasasina iliskin faktorlerin rejim gegislerine hakim
olmasi ve dolayisiyla sanayi sektori disindaki tim sektorlerde siirli davranisina dair 6nemli kanitlar
bulundugu, bu da sanayi sirketlerinin kiiresel soklara karsi diger sektorlere oranla daha bagisik
oldugunu gostermektedir.

Onour (2019), strl davranisini test etmek amaciyla Hindistan Bombay Menkul Kiymetler
Borsasi verilerini kullanmis, ARFIMA(p,d,q) modelini igine alan birim kok testleri ve kesirli
entegrasyon tekniklerinin bir kombinasyonunu uygulamigtir. Makale sonuglari, giinliik, haftalik ve
aylik fiyat toplamlarindaki stirti davranisi kanitlarini gicll bir sekilde ortaya koymaktadir. Akcaalan
vd. (2020), 2001-2016 déneminde uluslararasi yatirimci ve volatilite etkisine odaklanarak Borsa
istanbulda siirii davranisini arastirmislardir. Analiz sonucunda uluslararasi yatirmcilarin ticaret
hacmi ile sUrl etkisinin arttigini fakat toplam ticaret hacmi ile azaldigi sonucuna ulagsmislardir.
Ayrica, arastirmada, kriz donemlerinde sirl davranisinda bir artis gorilmezken, piyasanin
volatilitesinin ve lilkedeki politik gerilimler neticesinde strl davranisinin arttig1 yoniinde bulgular
elde etmislerdir.

4. Ekonometrik Analiz ve Bulgular

Bu c¢alismada BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika) llkeleri ve Tirkiye finansal
piyasalarinda davranigsal finansin ¢alisma alani icerisinde yer alan siri davranisi varhigi arastiriimis
ve iilke bazinda volatilitenin siirii davranisi iizerine etkisinin incelenmesi amaclanmustir. ilk olarak
slrd davranisi etkisini arastirmak igin getirilerin yatay kesit standart sapmasini kullanan Christie
and Huang (1995) yontemi (C-H modeli) ile stirli davranisi ve volatilitenin siiri davranigi Gizerindeki
etkisi arastirilacak ardindan bir diger sirt davranisi modeli olan getirilerin yatay kesit mutlak
sapmasini kullanan Chang, Cheng ve Khorona (2000) yontemi (CCK modeli) ile siiri davranisi varligi
ve volatilitenin stirii davranisi Uzerindeki etkisi arastirilacaktir. BRICS ulkeleri borsalarini temsilen;
Brezilya Bovespa endeksi BE, Rusya RSTI endeksi, Hindistan BSE endeksi, Cin Shanghai Composite
endeksi SE, Gliney Afrika Johannesburg Stock Exchange JSE, Tiirkiye BIST 100 endeksi kullaniimigtir.

Analize dahil edilen lkelerde aylik getiri serileri diizeyinde siirli davranigi varligi ve volatilitenin
slirli davranisi izerine etkisi incelenmektedir. Bununla birlikte piyasa getirisinin asiri yliksek ve asiri
distk oldugu zaman dilimlerinde modellere eklenen kukla degiskenler ile En Kiiglik Kareler (EKK)
yontemi kullanilarak modellemeler yapilarak yine siiri davranisinin var olup olmadigina yonelik
analiz yapilmasi amaglanmistir. 01.01.2011 — 31.12.2021 tarihleri arasindaki borsa giinliik kapanis
verileri ile analizler gergeklestirilmistir. Analizlerde glinliik logaritmik getiri serileri kullanilmistir.

Finansal zaman serilerinde dagilimin kuyruklari normal dagilimla karsilastirildiginda daha kalin
kuyruk ozelligi gosteriyorsa ve ortalama etrafinda asimetrik bir yapinin olusmasi gibi dogrusal disi
davraniglar gosteriyorsa hata terimlerinin normal dagilmadigi varsayimi gecerli olacaktir.
Dolayisiyla bu konular géz 6niinde bulunduruldugunda finansal zaman serileri ile analiz yapilirken
daha dikkatli davranilmasi gerekmektedir. En kiiglik kareler tahmincisinin 6nemli varsayimlarindan
biri normal bir dagilim izlemesidir. Kalintilarin normal dagilim gostermedigi durumlarda EKK
varsayimi ihlal edilmekte ve regresyondan elde edilen sonuglar givenilirligini kaybetmektedir.

Calismamizda finansal analiz sonuglarinin givenilirligi agisindan EKK varsayimindan sapma olup
olamadigi incelenmis ve elde edilen sonuglar neticesinde normallik varsayimi saglanamadiginda
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etkinligi azalan EKK’ye bir alternatif olarak gelistirilen RALS tahmincilerine basvurulmustur. Hata
terimlerinin normal dagilmadigi zamanlarda daha etkili sonuglara ulasilmasini saglayan RALS
testinin, surl davranisi modellerinde uygulanmasi bu alanda yapilan arastirmalara yenilik
getirecektir.

Finans piyasalarindaki stiri davranisinin belirlenmesi, rasyonel varlik fiyatlama yontemleri ve
cesitlendirme firsatlarinin degerlendirmesi acisindan énemlidir. Piyasalarda siri davranisi varhigini
saptamak amaciyla yerli ve vyabanci literatirde tek ulke temelinde vyapilmis c¢alismalar
bulunmaktadir. Fakat BRICS ulkeleri ile Tirkiye finansal piyasasini birlikte ele alan bir ¢alismaya
rastlanilmamistir. Yerli literatir incelendiginde genel olarak BIST 100 endeksi ve BIST’te islem géren
farkli sektorlerdeki hisse senedi getirilerine iliskin arastirmalar bulunmaktadir ve genellikle tek bir
sUrd davranigi 6lglim yontemi kullanilmaktadir. Yapilan bu ¢alismada ise stirli varligina iliskin farkh
iki metodoloji kullanilarak literatlire katki saglanmasi amacglanmaktadir. Volatilite ile siri
davranisini birlikte ele alan g¢alismalara yabanci literatlrde rastlamakla birlikte, yerli literatlirde az
sayida ¢alisma mevcuttur.

4.1. C-H (1995) Modeli ile BRICS- T Ulkelerinde Siirii Davranisi Analizi ve Volatilitenin Siirii
Davranigi Uzerine Etkisi

Calismada oncelikle Christie-Huang (1995)'in gelistirmis olduklari siri davranisi modeli
kullanilarak BRICS-T ilkelerinde siri davranisinin varligi ve volatilitenin stri davranisi Gzerine
etkisi arastiriimistir.

CH (1995), siri davranigini tespit etmek amaciyla varlk getirilerinin yatay kesit standart
sapmalarini (Cross-Sectional Standard Deviation- CSSD) kullanmistir. CSSD 6lgimu asagida
gosterilmistir (Christie & Huang, 1995, s. 32):

N - 2
CSSD = ’Zl:l():\;t_lRmt) (1)

Rit :t zamaninda i hisse senedinin getirisi,

F\’mt :t zamaninda pazarin ortalama getirisi,

N: hisse senedi sayisini géstermektedir.

CSSD yonteminde siirti davranisi, bliyik fiyat degisikliklerinin oldugu zaman araliklarinda hisse
senedi fiyatlarinin piyasa getirilerine yaklasip yaklasmadigi dikkate alinarak belirlenir. Modele gére
yatirimcilar piyasanin asiri hareketli oldugu zaman dilimlerinde bireysel inanglarini bastirarak,
piyasanin toplu hareketine dayali olarak yatinrm yapma egilimindedir. C-H modelinin teorik
beklentisi; bireysel varlik getirilerinin genel piyasa getirisinden ¢ok fazla sapmayacagi, dolayisiyla
olmasi beklenen CSSD’ den daha kiiglik sapmalarin olabilecegidir (Kayaldere, 2012: 78).

Christie ve Huang, yatinmcilarin kendi inanglarini Pazar gorus birligi lehine bastirarak digerlerini
takip ettikleri "piyasa stresi" donemlerinde siri davranisinin daha yaygin oldugunu belirterek,
kukla degiskenleri kullandiklari asagidaki amprik formiilasyonu 6nermektedir (Haryanto vd., 2020:
119).

CSsD=a+ B, DE + B,DF + e, ()

D} veDY Kukla degiskenleri giin, hafta ve ay gibi ekstrem getirilerin (asiri piyasa hareketlerinin)
oldugu zaman araliklarini ifade etmektedir. Ekstrem getirilerin oldugu zaman araliklari literatiirde
yapilan galismalar da temel alinarak %1, %5 ve %10’luk alt ve Ust ug degerler belirlenmistir (Christie
vd., 1995; Chang vd., 2000; Altay, 2008; Al-Shboul, 2012; Ergiin, 2013; Garg and Jindal, 2014; Can
ve Dizdarlar, 2019; Haryonto vd., 2020). D,,,, ve D,,;, degerleri bu yiizdelere gore hesaplanmistir.

DE, t giinlinde piyasa getirisi dagilimin en alt kuyrugunda yer aliyorsa 1 degerini, tersi durumda
0 degerini almaktadir DY, t giiniinde piyasa getirisi dagiimin en st kuyrugunda yer alirsa 1 tersi
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durumda 0 degerini alacaktir. Teoriye gore kukla degisken yaklasiminin kullanilmasi, normal piyasa
kosullarina gore asiri yukari ve asagi ugtaki yatirnmci davraniglarinin farkhliklarinin tespit edilmesini
saglamaktir. CH'ye gore, rasyonel varlik fiyatlamasi, asiri piyasa kosullarinin oldugu dénemlerde
kukla degiskenlerin katsayilarinin pozitif olmasi anlamina gelirken, negatif ve istatistiki anlami olan
1 Ve B, katsayilari asiri piyasa kosullarinda yatirimcilarin siiri halinde oldugunu isaret etmektedir
(Spyrou, 2013: 181).

Daha sonra yine segili ilke borsalarinin glinlik logaritmik getiri serileri kullanilarak hesaplanan
volatilite degiskenin regresyon modeline dahil edilmesi gerekmektedir. Genellikle finansal zaman
serilerinde serinin varyansinin duragan olmamasi zamana bagl olarak degiskenlik gostermesi
onemli sorunlarin basinda gelmektedir. Bu durumda olusturulan ortalama modelin hata
terimlerinin kalintilarinin varyansi da zamana bagh olarak degisim gosterecektir. Bu finansal getiri
serilerinde ortalama modelin tek basina yeterli olmadigi anlamina gelmektedir. Modelin tahmin
gliciiniin olumsuz etkilenmesi sebebiyle bu degisen varyansi da modellememiz gerektigi icin
hatalarin sabit varyansa sahip olmamasini géz o6niinde bulunduran ARCH tlrevi modeller
kullanilarak daha direngli tahmin sonuglarina ulasabilmek amaciyla bir varyans modeli elde
edilmesi gerekmektedir. Yapilan bu ¢alismada bu varyans modeli yardimiyla volatilite serisine
ulagilmistir. Bu amagla olusturulan varyans denklemi GARCH (1,1) modeli kullanilarak elde
edilmistir. GARCH (1,1) modelin standart denklemi asagida ifade edilmistir;

V= U+ & (3)
ht = W + (ZS,_-Z_l + ﬂht—l
w>0 , a=20, 20, a+B<1olmaldir.

Denklemlerde y;; getiri serisini, ht; ortalama denklemden elde edilen kosullu varyansi, astz_l;
kalintilarin bir dénem o6nceki etkisini (ARCH etkisi), Shy_; ise kosullu varyansin bir onceki
(gecikmeli) degerini (GARCH etkisi) ifade eder (Akkus vd., 2023, s:114). GARCH (1,1) modelinin
gecerli olabilmesiigin gerekliolan w >0, >0, f >0, a+ B <1 parametre kosullari tiim Ulkelerin
getiri serilerinde saglanmistir.

Tim degiskenler analize hazir hale getirildikten sonra volatilite (V) degiskeni yukaridaki CSSD
modeline eklenmis ve asagidaki gibi regresyon denklemi olusturulmustur; Calismada kullanilan
CSSD ve CSAD modellerinde giinliik getiri serilerinden kosullu varyans serisi elde edilerek volatilite
degiskeni modele dahil edilmistir.

CSSD = o + B, DF + B,DY + B3V, + e, (4)

Analizde sonuglar ilk olarak klasik regresyon modeli uygulanarak elde edilmis ancak regresyon
modelinin tahmin sonuglarinin gegerliliginin kosullarindan biri olan kalintilarin (hata terimlerinin)
normal dagihm gostermedigi gézlenmistir. Bir regresyon modelinde kalintilar normal dagilmiyorsa
bulunan F testi ve t testi sonuglarini yorumlanmasi anlamli olmayacaktir. T testinin gegerli olmadigi
durumda modeldeki degiskenlerin anlamli olup olmadigini test etme imkani olmayacaktir. Bu
nedenle hata terimlerinde normal dagilm varsayimi saglanamadigindan daha glicli sonuglar
verebilen RALS regresyon testi kullaniimistir. RALS (Residual Augmented Least Squares) kalintilarla
genisletilmis en kiiglik kareler anlamina gelmektedir.

Sard davranisinin varhgr yukaridaki denklemlerde elde edilen katsayilara gore asagidaki
hipotezler ile sinanmaktadir. (Coskun vd. 2020: 6; Bashir vd. 2021: 70; Akkus vd.2023:114):

Hy: eger siirli davranisi yoksa f1>0 ve 2>0,

H;: eger diisen piyasa donemlerinde siirl davranigi var ise B1<0 ve istatistiksel olarak anlamli
olmaldir.

H,: egerylkselen piyasa donemlerinde slri davranisi var ise 32<0 ve istatistiksel olarak anlamli
olmalidir.
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H; : eger volatilite stirti davranisini etkiliyor ise $5<0 ve istatistiksel olarak anlamli olmalidir.

Tablo 1: Christie-Huang (1995) Modeli ile %1’lik U¢ Degerleri Temsil Eden
Kukla Degiskenler Arasindaki RALS Regresyon Sonuglari Ozet istatistikleri

S o n s e
A R
e gm0
92 one 0w a0 o
o s omm o o
e 00m el A
e A

Not: *, **, *** sembolleri sira ile %10, %5 ve %1 anlamhlik diizeyini temsi etmektedir.

Tablo 1'de %1’lik ug¢ degerleri temsil eden RALS regresyon test sonuglari verilmistir. Rasyonel
varlik fiyatlandirma modeli, 1 ve B2 katsayilarinin anlamli ve pozitif bulunmasi gerektigini ileri
surerken, surl psikolojisi igin ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif B1 ve B2 katsayilar
bulunmasi gerekmektedir (Christie and Huang, 1995).

Model sonuglari incelendiginde [3, katsayisi %1’lik u¢ degerde Brezilya, Gliney Afrika ve Turkiye
ylkselen piyasa kosullarinda negatif ve istatistiksel agidan anlamli ¢cikmistir. Bu sonuglar, yikselen
piyasa kosullarinda bu ulkelerdeki sirid davranisi varligini ortaya koymaktadir. Rusya ve
Hindistan’da ise [, katsayisi negatif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsiz ¢cikmistir. 5;
katsayisi ise Brezilya, Rusya, Giiney Afrika ve Tirkiye finansal piyasalarinda pozitif ve anlamsiz iken
Hindistan ve Cin Ulkelerinde pozitif ve anlamh ¢ikmistir. Disen piyasa kosullarinda belirlenen
dénemde siirli davranisi etkisi tespit edilmemistir.

B3 katsayisi %1'lik alt ve Ust u¢ degerlerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
CSSD ve volatilite degiskeni arasinda dogrusal bir iliskiden bahsedilebilir.

Tablo 1’ de yer alan sonuglar arasinda, hata terimleri arasinda otokorelasyon olup olmadigini
saptamak maksadiyla kullanilan testlerden biri Durbin-Watson testidir. i. drnek birim igcin Durbin-
Watson test istatistigi asagidaki sekilde hesaplanir;

n P 2

d= Z,;z(fll 912—1) (5)

=18

d istatistigi 0-4 araliginda bir deger almalidir. Eger negatif otokorelasyon varsa d degeri 4’e
yakin, pozitif otokorelasyon varsa d’nin sifira yakin olmasi ve otokorelasyon yoksa d istatistiginin
2’ye yakin olmasi beklenir.

Yukaridaki tabloda yer alan bulgularda ve analizi yapilan diger model sonuglarinda Durbin
Watson istatistik degerleri 2’ye yakin degerler olarak saptanmistir. Elde edilen bu veriler modellerin
otokorelasyon ve degisen varyans sorunundan arinmis oldugunu ve dolayisiyla Urettigi sonuglarin
tutarh oldugunu géstermektedir.

Tablo 2’de %5'lik ug degerlerde CSSD model bulgularina yer verilmistir. 3, katsayisi Brezilya,
Hindistan, Gliney Afrika ve Tirkiye piyasasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamh g¢ikmistir.
Yiikselen piyasa donemlerinde bu Ulkelerde sirl etkisi gozlemlenmistir. Rusya’da katsayi negatif
ve anlamsiz iken Cin Piyasasinda ise pozitif ve anlamsiz ¢ikmistir. [5; katsayilarina bakildiginda
disen piyasa kosullarinda ilgili Glkelerde sirl etkisi gorilmemistir. 53 katsayisi Cin digindaki tim
llkelerde pozitif ve anlaml bulunmustur. Ekstrem getirilerin oldugu zaman araliklarinda CSSD ve
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volatilite arasinda dogrusal bir iliskiden bahsedilebilir. Durbin-Watson istatistigi tabloda 2 rakamina
yakin degerler olarak bulunmustur.

Tablo 2: Christie-Huang (1995) Modeli ile %5’lik U¢ Degerleri Temsil Eden
Kukla Degiskenler Arasindaki RALS Regresyon Sonuglari Ozet istatistikleri

CcssD=a+B, D} + B,DY + A g g g Durbin
B3V, + e, 1 z 3 Watson
. -0.7685 0.0741 -0.1481 1.4809
Brezilya (0.0000) 0.2414 0.0010%***  0.0000%** 2.5461
-0.4071 0.0995 -0.0596 1.1535
Rusya 0.0000***  (0.0398** 0.2553 0.0000%** 2.3148
i -0.1509 0.1592 -0.0695 1.0764
Hindistan 0.0663 0.0047***  0.0517***  0.0000*** 2.0737
. 0.91448 0.2411 0.1214 0.1518 »
Gin 0.0000%**  0.0712* 0.1058 0.4008 0.0274
i} . -0.4118 0.2041 -0.1279 1.3274
Gliney Afrika 0.0000%**  0.05495%  0.0232***  0.0000*** 2.3243
Tarkiye ~1.0496 0.1083 -0.0906 1.6913 S 5711

0.0000*** 0.0152** 0.0100*** 0.0000***
Not: *, **, *** sembolleri sira ile %10, %5 ve %1 anlamhlik diizeyini temsi etmektedir.

Tablo 3: Christie-Huang (1995) Modeli ile %10’luk Ug Degerleri Temsil Eden
Kukla Degiskenler Arasindaki RALS Regresyon Sonuglari Ozet istatistikleri

cssD=a+B, D! + B,DY + A g, 8, 8, Durbin
B3V, +e Watson
v Opo ol emm R m
- - P
s 008 0rer o e s

Not: *, **, *** sembolleri sira ile %10, %5 ve %1 anlamllik diizeyini temsi etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde B; degeri %10 ug degerlerde Rusya, Cin, Gliney Afrika ve Tirkiye
piyasalarinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. B, katsayisi Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Gliney Afrika piyasalarinda negatif ve istatistiksel olarak anlamh bulunmustur.
Tahminlenen katsayilarinin varligr strG  davranisini isaret etmektedir. Yiikselen piyasa
donemlerinde bu llkelerde siirli etkisinde bahsedilebilir. Piyasanin yikseldigi glnlerde siri
psikolojisi etkili olmaktadir. 55 katsayisi tim Ulkelerde pozitif ve anlamli bulunmustur. Ekstrem
getirilerin oldugu zaman araliklarinda volatilite ve CSSD arasinda dogrusal bir iliski oldugu
soylenebilir.

Tablolar genel olarak incelendiginde diisen piyasa kosullarinda tilkeler diizeyinde siiri davranisi
varhgi gorilmemistir. Fakat yukselen piyasa kosullarinda Cin digindaki Glkelerde %1, %5 ve %10 st
uc degerlerdeki ekstrem getirilerin oldugu dénemlerde siri davranisi etkileri bulunmustur. Bu
durumda ylikselen piyasalarda suri psikolojisi etkisinin daha glcli oldugu ileri strilebilir.
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4.2. CCK (2000) Modeli ile BRICS- T Ulkelerinde Siirii Davranisi Analizi ve Volatilitenin Siirii
Davranisi Uzerine Etkisi

CH (1995), strli davranisi varligini tespit etmek amaciyla yatay kesit standart sapma (CSSD)
olgutinden faydalanarak dogrusal bir regresyon denklemi kullanirken, CCK modeli ise dogrusal
olmayan regresyon denklemi ile tahmin yaparak varlik getiri dagilimi ile toplam piyasa getiri
dagilimi arasindaki iliskiyi incelemistir. CCK modelini C-H modelinden ayiran 6zellik, asiri piyasa
hareketlerinin oldugu dénemde getiri dagilimlarinin davranisina yonelik daha iyi tahminler
yapilmakta, dogrusal iliskiyi dogrusal olmayan bir iliskiye doénistirmektedir. CCK modelinde
getirilerin yatay-kesit mutlak sapmasi (Cross Sectional Absolute Deviation- CSAD) 6lglisiinden
faydalaniimistir. CSAD degeri asagidaki (6) nolu denkleme gore hesaplanmaktadir (Chang vd., 2000:
1651-1659):

1
CSAD; = N §V=1 |Ri,t - Rm,tl (6)

R;¢, t zamanda i hisse senedinin getirisi, R, .,t zamanda ortalama piyasa getirisini
belirtmektedir.

Bu modele gore getiri oranlarinin yatay kesit mutlak sapmasi, rasyonel fiyatlama modelinde
piyasa getirisinin dogrusal ve artan bir fonksiyonunu olusturmaktadir. Bunun tersi bir sonuca
ulasilmasi ise piyasadaki stri davranisinin varligina dair kanit kabul edilecektir (Goger ve Karaca,
2019:82).

Yukaridaki formiile gére hesaplanan ve t zamanda hisse senedi getiri oranlarinin pazar getiri
oranlarindan sapma derecesini ifade eden CSAD degiskeni bagimh degisken olarak
kullanilmistir. CSAD, ve R, arasindaki iliski stiri davranigini tespit etmek amaciyla asagidaki
modellerle tahmin edilmistir. Ayni zamanda CSAD modeline volatilite (V) degiskeni de ilave edilerek
regresyon denklemi asagidaki sekilde olusturulmustur;

CSAD, = a+ )’1|Rm,t | + Vo RA .+ BV e (7)
CSADP=a + B¥ |Ryt | + BF (Ryr.) + Bs(V'P) + e, eger Ry >0, (8)
CSADEOW™ = o + piown |Rdown| 4 pdown (Rdown) 4 p.(V4oWn) e, eger Ry, <0 (9)

Denklemlerde yer alan CSAD,” endeksin yiikseldigi dénemlerdeki piyasa getiri oranindan yatay
kesit mutlak sapmasini; CSADEW™, piyasanin diistiigli zamanlardaki piyasa getiri oranindan yatay
kesit mutlak sapmasini, R,, , endeksin yiikseldigi dénemlerdeki piyasa getirisini, RG¥™ ise
endeksin diistigl donemlerdeki getiri oranini ifade eder.

Elde edilen katsayilara gore y,, ﬁzp, downparametrelerinin istatistiksel olarak anlamli ve

negatif olmasi durumuna bakilarak yiikselen ve diisen piyasa kosullarinda sirl davranigi varlig
arastirilir. Beklenti, siri davranisinin olmasi durumunda getiri dagilimlarinin piyasa getirileri
ylkseldiginde azalmasi veya piyasa getirileri diistigiinde artmasi yonindedir (Kayalidere, 2012:
83).

Bu calismada ayni zamanda piyasa oynakliginin siirli davranisi lizerindeki potansiyel asimetrik
etkileri de arastirilmistir. Vtup degeri piyasanin yikseldigi glinlerde piyasa getirisinin oynaklgini,
V2own ise piyasanin diisiiste oldugu giinlerde piyasa getirisinin oynakligini belirtmektedir. Volatilite
degiskeni olusturmak icin dncelikle lilke borsa endekslerinden hesaplanan glinliik getirilerinden bir
volatilite serisine ulasiimistir. Bu kosullu volatilite serisini elde etmek icin GARCH (1,1) modeli
kullanilmistir. Hata terimlerinin normal dagihm varsayimi gerceklesmediginden daha glicli
sonuglar verebilecek RALS regresyon testi uygulanmustir.

Sard davranisinin varhg yukaridaki denklemlerde elde edilen katsayillara gore asagidaki
hipotezler ile sinanmaktadir (Bouri vd. 2019: 218; Bashir vd. 2021, s.70; Akkus vd., 2023: 114):

H,: eger siirli davranisi yoksa 1>0 ve f2=0,
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Hs: eger siirli davranisi var ise B2 <0 ve istatistiksel olarak anlaml olmalidir.

Hg: eger negatif stirl davranisi var ise $2>0 ve istatistiksel olarak anlamh olmalidir.

H, : eger volatilite stiri davranigini etkiliyor ise 5 <0 istatistiksel olarak anlamh olmalidir.

Tablo 4: BRICS-T Ulkeleri Hisse Senedi Piyasasi igin

CCK Modeli RALS Regresyon Tahmin Sonuglari

. a(sabit Durbin 2
Ulkeler Terim) ’Gi ’Gz 53 Watson R
20,4664 20,0097 0,0007 1,0878
Brezil ’ g 4 ’ 2.4426 0.91461
rezflya (0,0000)***  (0,1772)  (0,0496)**  (0,0000)***
20,1116 20,0197 0,0016 0,8078
Rusya (0,2082) (0,0792)*  (0,0111)**  (0,0000)*** 18340 0.88917
Hindistan 0,0271 20,0259 0,0028 0,0082
(0,7405)  (0,0000)***  (0,0000)***  (0,0000)*** 17618 0.8717
in 0,4872 20,0111 0,0033 0,2264
(0,0017)***  (0,4358)  (0,0000)***  (0,1338) 1.6474 0.9033
Gimev Afrika 10915 20,1638 0,0268 2,3135
v (0,0000)***  (0,0016)***  (0,0009)***  (0,0000)***  1.9179 0.98037
o -0,7126 0,0004 -0,0000 1,2209
Tirkive (0,0000**  (0,9656) (09201)  (0,0000)%+*  >*10 0-8375

Not: *, ** *** sembolleri sira ile %10, %5 ve %1 anlamhlik duzeyini temsi etmektedir

Tablo 4 CCK modeli RALS regresyon tahmin sonuglarini gostermektedir. Yapilan analiz
sonucunda f, katsayi degeri Tlrkiye haricinde diger Ulkelerde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bir deger almigtir. Elde edilen sonuglar siirt karsiti bir davranis oldugunu ortaya koymaktadir. CCK
modelinde siiri psikolojisinin varligiigin 5, degerinin negatif ve istatistiki olarak anlamli olmasi sarti
gecerlidir.

Calismada piyasa oynakhginin siirii davranisi UGzerindeki potansiyel etkisi incelendiginde,
Tablodaki S5 katsayi degerleri Cin disindaki tilkelerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli gikmistir.
Eger (35 degeri negatif ve anlamli ise volatilitenin stri etkisinden so6z edilebilir.

Tablo 4’ te Durbin-Watson test istatistikleri 2’ye yakin degerlere sahiptir. Bu durum verilerde
degisen varyans ve otokorelasyon sorunu olmadigini dolayisiyla bu modellerle elde edilen
sonuglarin gecerli oldugunu goéstermektedir.

Tablo 5: BRICS-T Ulkeleri Yiikselen Piyasa Kosullarina
CCK Modeline Gore RALS Regresyon Tahmin Sonuglari

Elés:tr;:n Katsayilar Ulkeler
Brezilya Rusya Hindistan Cin G. Afrika Tiirkiye
subitterim 02059 -0.0532 -0.0822 0.4412 10915  -0.7707
(0.2499)  (0.6764) (0.1992)  (0.000)***  (0.000)***  (0.000)***
-0.0014  -0.0293 0.0331 -0.0183 -0.1638  -0.0015
Yiikselen B (0.9320)  (0.0134)**  (0.0252)  (0.4040)  (0.001)***  (0.8870)
Piyasa 0.0000 0.0016 -0.0042 0.0034 0.0268 -0.000
B2 (0.9648)  (0.0297)**  (0.0071)*** (0.0039)*** (0.000)***  (0.9688)
0.8541 0.7794 0.7340 0.1614 23135 1.2247
Bs (0,000)*** (0.0000)***  (0.000)***  (0.1733)  (0.000)*** (0,0000)***
Durbin 1.8127 15743 1.7320 1.2086 1.5312 1.8381

Watson

Ad‘:ited 0.8112 0.8768 0.8536 0.9469 0.9939 0.8138

Not: *, ** *** sembolleri sira ile %10, %5 ve %1 anlamllik diizeyini temsi etmektedir
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RALS regresyon tahmin sonuglari verilen Tablo 5’te yiikselen piyasa kosullarinda f, katsayi
degeri Hindistan piyasasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Hindistan
piyasasinda yiikselen piyasa kosullarinda stirli davranisi oldugu gérilmektedir. Yatirnmcilarin alinan
ortak bilgiler dogrultusunda ayni davranisi sergiledikleri soylenebilir. Diger Ulkelerde ise piyasa
ylkselis donemlerinde siri davranisi varligindan bahsedilemez. Rusya, Cin ve Gliney Afrika’da
pozitif ve anlamli sonuglar ¢cikmistir. Bu stirti karsiti davranisin oldugunu géstermektedir. Volatilite
etkisini gosteren 53 degeri tim Uulkelerde ylkselen piyasa donemlerinde pozitif ve anlamli
bulunmus volatilite etkisi gozlemlenmemistir. Hindistan disindaki tiim piyasalar i¢in bulgularimiz,
rasyonel varlik fiyatlama modeli ve etkin piyasalar hipotezi ile uyumludur.

Ote yandan CCK modeli ile yapilan tiim piyasa analizleri sonuglarina bakildigina 8, katsayisi
Brezilya ve Tirkiye disindaki diger Ulke piyasalarindaki esitliklerde pozitif ve anlamli olarak
bulunmustur. Bu durum CCK (2000)'nin ABD, Hong Kong, Japonya, Giiney Kore ve Tayvan icin
ulastigi sonuclar ile benzer olup, yatay kesit mutlak sapma ile arttigini géstermektedir.

Tablo 6: BRICS-T Ulkeleri Diisen Piyasa Kosullarina
CCK Modeli Gore RALS Regresyon Tahmin Sonuglari

Ekstrem Katsayilar Ulkeler
Getiri Brezilya Rusya Hindistan Cin G. Afrika Tiirkiye
Sabit -0.3176 -0.2462 -0.1477 0.1219 10138 -0.3559
terim  (0.0008)*** (0.0447)**  (0.104) (0.4719)  0.000%**  0.0032%**
-0.0038 0.0133 0.0031 0.0191 -0.2740 -0.0058
Diisen B1 (0.5741) (0.4325) (0.7481) (0.5380)  0.0000%**  0.70142
Piyasa 0.0007 0.0005 0.0013 0.0023 0.0500 0.0015
B2 (0.0111)**  (0.5417)  (0.0071)*** (0.0220)** 0.0000***  0.1976
1.0150 0.8360 0.8876 0.6078 2.2604 1.0095
Bs (0.000)***  (0.000)***  (0.000)***  (0.000)*** 0.0000%**  0.000***
Durbin 2.2278 1.8443 2.3334 1.8361 2.1108 1.9626
Watson
Ad’;fed 0.9703 0.9001 0.9421 0.6915 0.9899 0.8661

Not: *, ** *** sembolleri sira ile %10, %5 ve %1 anlamllik diizeyini temsi etmektedir

Tablo 6 incelendiginde [, katsayisi Rusya ve Tirkiye disinda diger llkelerde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli gikmistir. Bu durum diisen piyasa kosullarinda Tirkiye ve Rusya disinda
slirli karsiti bir davranis oldugunu ortaya koymaktadir. Tablo 5 ve Tablo 6 incelendiginde, Brezilya
borsasinda piyasa yoninde sirii davranisinin hem yilkselen piyasada hem de disen piyasada
gecerli olmadig1 séylenebilir. Bu durum ylikselen ve disen piyasalarda yatirimcilar agisindan
rasyonel fiyatlama stratejilerinin etkili oldugunu gostermektedir. Disen piyasa kosullarinda
B3 degeri tim Ulkelerde pozitif ve anlamh bulunmustur. Her iki piyasa durumunda da herhangi bir
volatilite etkisi gozlemlenmemistir.

5. Sonug

Davranissal finans kapsami icerisinde yer alan siirli davranisi, piyasa katiimcilarinin sermaye
piyasalarinda yatirnm kararlarina etki eden 6nemli unsurlardan birini olusturmaktadir. Siri
davranisi bireylerin, sosyal gruplarin baskisi altinda sahip olduklari bilgilerle celisse bile kendi
fikirlerinden vazgecmeleri, orijinal tutumlarini degistirmeleri ve ¢ogunlugun kararina uygun
davraniglari benimsemelerini ifade eder (Gupta, 2019: 202). Piyasa katilimcilari yatirim karari
verirken; vyatinma iliskin beklentileri, diger piyasa katiimcilarinin davranislari, piyasadaki
volatiliteyi algilama yetenekleri, piyasada spekdlatif islemlerin varligi gibi bircok faktore bagh
olabilir. Kiresel olarak yatirimci davranislari, piyasa anomalileri ve bu neticede ortaya ¢ikan
oynaklik genis ¢capta incelenmistir.

Arastirmamizda ilk olarak sliri davranisi 6lgiim metotlarindan biri olan Christie ve Huang (1995)
modeli ile BRICS-T (Ulkeleri borsa endeksleri gilinlik getiri verileri Uzerinden analiz
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gerceklestirilmistir. Tim, yikselen ve diisen piyasalar i¢in olusturulan RALS regresyon analizi
sonuglari her bir tlke igin ayri ayri incelenmistir. Elde edilen bulgularda Brezilya, Rusya, Hindistan,
Guney Afrika ve Turkiye’de, 2011-2021 vyillarini igeren zaman araliginda ylkselen piyasa
kosullarinda %1, %5 ve %10’luk ekstrem degerlerde siirli davranisina dair kanitlar bulunmustur.
Ancak tim ve disen piyasa kosullarinda sirid davranigi varligina dair bir durum tespit
edilememistir. Cin finansal piyasasinda ise tim, ylkselen ve diisen piyasa dénemleri incelendiginde
herhangi bir sliri davranisi etkisi gorilmemistir. Elde edilen sonuclar literatirdeki diger
cahsmalarla benzerlik gostermektedir (Christie ve Huang 1995; Kayalidere 2012; Chen 2003; Garg
ve Jindal 2014; Balcilar ve Demirer 2015; Can ve Dizdarlar 2019). Bu durum hisse senedi getiri
dagilimlarinin, CAPM’in 6ngoérdigi gibi buyik fiyat degisimlerinin oldugu doénemlerde aslinda
artma egiliminde oldugunu gostermektedir.

Calismamizda ikinci olarak stiri davranisini 6lgmek icin CH modelini gelistirerek uygulayan
Chang, Cheng ve Khorana (2000) modeli kullaniimistir. Hindistan borsasinda ylikselen piyasa
kosullarinda stirt davranisina dair kanitlara ulasilirken diger tilke piyasalarinda (Brezilya, Rusya, Cin,
Guney Afrika, Turkiye) herhangi bir siirti etkisine rastlanmamustir. Yiikselen piyasa kosullarinda siirti
etkisi daha fazla goriilmektedir. Elde edilen sonuglar literatiirdeki diger ¢alismalarla benzerlik
gostermektedir (Chang vd., 2000; Chen, 2013; Garg and Jindal 2014; Bohl vd., 2014; Galoriotis vd.,
2016; Demirer, 2010). Bu sonuglar Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan ileri sirtilen Beklenti
Teorisi ile farklihk géstermektedir.

Calismamizda ayni zamanda volatilitenin siri davranisi Gzerinde asimetrik bir etkisi olup
olmadigini incelemek amaciyla Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000)
modellerine volatilite degiskeni de eklenerek analiz gergeklestirilmistir. Analize dahil edilen
tlkelerde volatilitenin surt davranisi Gzerinde asimetrik bir etkisi gdzlemlenmemistir. %1, %5 ve
%10’luk ug degerlerin Gizerindeki getirilerde CSSD ve CSAD degerleri ile volatilite degiskeni arasinda
dogrusal bir iliskiden s6z edilebilir. Aylik getirilere gore hesaplanan bu sonuglar Shboul (2012) ve
Tan’in (2008) ¢alismalarindan elde edilen bulgulari desteklemektedir.

Sonug olarak literatiire kazandiriimak istenen yeni calismalarda, bu arastirmada kullanilan siri
davranigi yontemlerinin son yillarda gelistirilen modelleri ile BIST veya farkli tlkeler ya da ulke
gruplari 6zelinde test edilmesi dnerilebilir. Bununla birlikte farkli sektorler, gelismis ve gelismekte
olan piyasalar bir arada ele alinarak literatiire 6nemli katkilar saglanabilir. Ayrica ¢alismamizda
kullandigimiz C-H (1995) ve CCK (2000) modellerinde verilerde farklilik yapilarak kurulan regresyon
modellerine Finansal kriz, hisse basina kazang, fiyat-kazang orani, temetti getirisi, islem hacmi gibi
farkh degiskenler eklenerek siirii davranisi literatiiriiniin zenginlestirilmesine katkida bulunulabilir.
Bu baglamda ekonometrik modeller kullanilarak siirii davranisinin olusumuna etki eden faktorlerin
yatinnmcilarin  reaksiyonlarini ne 0Olglide degistirdigi sayisal ifadeler Uzerinden tartismak
miimklnddr. Yine Covid-19 pandemi siirecinin borsa endeksleri Gzerindeki etkilerine yonelik stri
davranisi yontemleri ile analiz yapilmasi literatiire katki saglayacaktir.
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THE EFFECT OF VOLATILITY ON HERD BEHAVIOR IN FINANCIAL
MARKETS: AN APPLICATION ON BRICS-T COUNTRIES

Extended Abstract

Aim: The aim of this study is, first of all, to define herd behavior, which is a type of investor behavior
in behavioral finance, and to investigate the existence of herd behavior in the financial markets of
BRICS-T countries with Christie and Huang (1995) and Chang, Cheng and Khorona models, which
are among the herd behavior measurement methods. In addition, the effect of herd behavior in
periods when extreme returns occur in the markets will be examined with dummy variables added
to the models. Again, with the volatility variable added to the herd behavior measurement models,
the effect of volatility on herd behavior in the capital markets of BRICS-T countries will be
investigated.

Method(s): The existence of herding behavior in monthly return levels on a country basis and the
effect of volatility on herding behavior are investigated. In addition, it is aimed to analyze whether
herd behavior exists by modeling using the Least Squares method with dummy variables added to
the models during the time intervals when the market return is extremely low and extremely high.
Analyzes were carried out with the daily closing data of the stock market between 01.01.2011 -
31.12.2021. Daily logarithmic return series were used in the analysis.

Findings:The results of the RALS regression analysis created for the Christie and Huang (1995)
model, BRICS-T countries, all, rising and falling markets were examined separately. In the findings,
evidence of herd behavior was found in Brazil, Russia, India, South Africa and Turkey at extreme
values of 1%, 5% and 10% during the rising market periods between 2011 and 2021, but there was
no herd behavior in all and falling market periods. Its existence has not been detected. In the CCK
model, evidence of herd existence was found in the Indian market during the rising market period,
while no herd effect was observed in other countries (Brazil, Russia, China, South Africa, Turkey).
According to the analysis results, no asymmetric effect of volatility on herd behavior was observed.
A linear relationship can be mentioned between volatility and CSSD and CSAD values for returns
above 1%, 5% and 10%.

Conclusion: In order to ensure the reliability of the financial analysis results in our study, RALS
estimators, which were developed as an alternative to the least squares method, were used.
Applying the RALS test, which gives stronger results when the error terms are not normally
distributed, to herd behavior models will bring innovation to the studies in this field.

There are studies conducted on a single country basis in the domestic and foreign literature in
order to detect the existence of herd behavior in the markets. However, no study has been found
that examines the stock markets of BRICS countries and Tirkiye together. In the domestic
literature, there are generally studies on stock returns in the BIST 100 index and various sectors
traded on BIST, and a single method is generally used. This study aims to contribute to the literature
by using two different methodologies for the existence of herd behavior. At the same time,
although there are studies examining volatility and herd behavior together in the foreign literature,
there are still a few studies in the domestic literatures.

As aresult, in new studies that are intended to be added to the literature, it may be suggested that
the herd behavior methods used in this thesis study be tested with the models developed in recent
years, specific to BIST or different countries or country groups. However, important contributions
to the literature can be made by considering different sectors, developed and developing markets
together. In addition, different variables such as financial crisis, earnings per share, price-earnings
ratio, dividend yield, transaction volume can be added to the regression models established by
making differences in the data in the C-H (1995) and CCK (2000) models we used in our study, thus
contributing to the enrichment of the herd behavior literature.
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