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piyasalardaki etkisini inceleyen davranigsal finans yaklasimi temel alinmistir. Geleneksel finans
teorilerinin, yatirimcilarin tamamen rasyonel davrandigi varsayimina karsilik davranigsal
finans, bireylerin zaman zaman irrasyonel egilimler gostererek siirii davranisi
sergileyebilecegini ileri siirmektedir. Bu gercevede, Borsa istanbul Bankacilik Endeksi
kapsaminda siirii davranisinin varligi, Christie ve Huang (1995) tarafindan gelistirilen yatay
kesit standart sapmasi (CSSD) ile Chang, Cheng ve Khorana (2000) tarafindan 6nerilen yatay
kesit mutlak sapmasi (CSAD) yontemleri araciligiyla analiz edilmistir. Covid-19 6ncesi donem
(01.01.2015 - 11.03.2020), pandemi doénemi (11.03.2020 - 31.12.2022) ve tiim donem
(01.01.2015 - 31.12.2022) olmak iizere ii¢ farkli donemi kapsayan analiz sonucunda, yalnizca
pandemi siirecinde istatistiksel olarak anlaml bir siirti davranisi gézlemlenmistir. Bu sonug,
piyasalarda stres ve belirsizlik kosullarinin arttigi donemlerde davranigsal dnyargilarin ve
irrasyonel toplu hareketlerin daha belirgin hale geldigine isaret etmektedir. Calisma, BIST
Bankacilik Endeksi 6zelinde donemsel farkliliklar: sistematik bigimde test ederek ve CSSD ile
CSAD yontemlerini eszamanli uygulayarak davranissal finans literatiiriine ampirik katki
sunmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Davrangsal Finans, Siirii Davranisi, Borsa istanbul

Abstract

This study investigates the impact of psychological tendencies shaping investor behavior on
financial markets within the framework of behavioral finance. Unlike traditional finance
theories, which assume fully rational investors, behavioral finance argues that individuals may
display irrational biases and engage in herding behavior. In this study, the existence of herding
in the Borsa Istanbul Banking Index is examined through the cross-sectional standard deviation
(CSSD) proposed by Christie and Huang (1995) and the cross-sectional absolute deviation
(CSAD) introduced by Chang, Cheng, and Khorana (2000). The analysis covers three sub-periods:
the pre-Covid-19 period (January 1, 2015-March 11, 2020), the pandemic period (March 11,
2020-December 31, 2022), and the overall sample (January 1, 2015-December 31, 2022). The
findings reveal that statistically significant herding behavior emerged only during the pandemic.
This outcome highlights that behavioral biases and irrational collective dynamics tend to
intensify under conditions of heightened uncertainty and market stress. By simultaneously
employing both CSSD and CSAD measures and systematically testing period-specific
heterogeneity, this study provides empirical evidence that enriches the behavioral finance
literature in the context of the BIST Banking Index.
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1. Giris

Finansal piyasalarda yatirimcilarin karar alma stiregleri uzun yillar boyunca geleneksel
finans teorileri cercevesinde ele alinmistir. Bu yaklasimlar, yatirimcilarin tam
rasyonellik ilkesi dogrultusunda hareket ettigini, kararlarini eksiksiz bilgiye dayanarak
sekillendirdigini ve piyasa fiyatlarinin bu rasyonel tercihler cergevesinde olustugunu
varsayar (Fama, 1970: 383). Ne var ki tarihsel finansal krizler, ani piyasa ¢okiisleri ve
ongorilemeyen fiyat oynakliklari, bu varsayimlarin her zaman gecerli olmadigini
gostermistir. Ozellikle 19 Ekim 1987’de yasanan Kara Pazartesi ve 2008 Kiiresel Finans
Krizi gibi olaylar, yatirinmci davranislarinin yalnizca rasyonel siireglerle
aciklanamayacagini; duygusal, bilissel ve sosyal dinamiklerin de karar alma
mekanizmalarinda belirleyici rol oynadigini ortaya koymustur (Shiller, 1998: 12-13;
Kahneman & Tversky, 1979: 265). Bu cercevede gelistirilen davranissal finans yaklasimy,
yatirimcilarin psikolojik ve sosyolojik baskilar altinda zaman zaman irrasyonel kararlar

alabilecegini savunur.

Davranissal finans literatiiriiniin en dikkat ¢ekici kavramlarindan biri, yatirimcilarin
piyasa icinde sergiledigi kolektif hareketleri tanimlayan “siirii davranisi”dir. Bu olgu,
bireylerin kendi analiz ve degerlendirmelerinden ziyade diger katilimcilarin eylem ve
tercihlerine uyum saglamasi veya taklit etmesi sonucu ortaya ¢ikar. Siirii davranisi;
varlik fiyatlarinin temel degerlerinden sapmasina, fiyat balonlarinin olusumuna ve
zaman icinde piyasa kirilganlifinin artisina zemin hazirlayabilir (Bikhchandani &
Sharma, 2001: 279). Bu nedenlerle, siirii davranisinin hem varliginin tespiti hem de
finansal sistem tizerindeki etkilerinin analizi, giincel akademik arastirmalarin 6nemli

odak noktalarindan biri haline gelmistir.

Bu ¢alisma, davranissal finans yaklasimi kapsaminda, 01.01.2015 - 31.12.2022 tarihleri
arasinda Borsa Istanbul’da islem goren bankacilik hisselerine yatirim yapan bireysel
yatirimcilarin, siirii davranisi sergileyip sergilemediklerini ampirik olarak incelemeyi
amaglamaktadir. Calisma donemi, pandemi donemini de kapsadigi icin bankacilik
sektoriinii analiz etmek 6nemli goriilmistiir. Ciinkii pandemi donemi, hem kiiresel hem
yerel diizeyde belirsizlikleri artirarak faiz, kur ve enflasyon beklentilerini
dalgalandirabilmektedir. Bankacilik sektorii de makro gostergelerle dogrudan baglantili
oldugundan, siirii davranisinin bu makroekonomik duyarhliklarla nasil etkilestigini
incelemek, teorik modellere 6nemli ampirik veriler saglamaktadir. Bu sayede, kriz
zamanlarinda davranissal tepkilerin makro sonuglar iizerindeki etkileri daha net

anlasilabilir.
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2020-2022 yillar araliginda Tiirkiye’de dijital yatirim platformlarinin yayginlasmasiyla
birlikte, finansal okuryazarlig: farkli diizeylerde olan genis bir yatirimci kitlesi piyasaya
giris yapmistir. Sosyal medyada hizla yayilan analiz ve tavsiye aglari, siirii psikolojisini
tetikleyici bir unsur haline gelmistir. Bu nedenle bankacilik hisselerine yonelen yeni
katilimcilarin ticaret egilimlerini incelemek, davranissal finans literatiiriine 6nemli bir
katki saglayacaktir. Bu ¢alisma ile finansal karar alma stireglerinin arka planindaki
psikolojik dinamiklerin anlasilmasina katki saglamak hedeflenmektedir. Yatirimci
davranislarinin anlasilmasi, sadece finansal piyasa istikrar1 agisindan degil, ayni

zamanda kamu politikalarinin olusturulmasinda da temel teskil etmektedir.

Makale alti bélimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan, ikinci boéliimde
davranissal finans kurami ve siirii davranmsi 6zetlenmistir. Uciincii béliimde siirii
davranisi literatlirii ayrintili bicimde ele alinmistir. Dordiincli boéliimde ise ampirik
analiz cercevesi sunulmus ve ardindan yontem ve bulgulara yer verilmistir. Sonug
bo6limiinde de elde edilen bulgular degerlendirilerek gelecekteki arastirmalar icin

oneriler ile calisma tamamlanmistir.
2. Davramissal Finans Kurami ve Gelisimi

Davranissal finansin temelleri, klasik ekonomik modellerin “tam bilgi ve rasyonel tercih”
varsayimlarinin piyasa anomalilerini aciklamada yetersiz kalmasi tizerine atilmistir. Ik
olarak 1950’lerdeki deneysel iktisat ¢alismalari, bireylerin belirsizlik altindaki karar
streclerinde sistematik sapmalar gosterdigini ortaya koymustur. Bu bulgular, Beklenen
Fayda Teorisi'nin 6ngordigii “rasyonel” davranis modeline karsi duyulan kuskulari
glclendirerek, yatirimcilarin psikolojik 6nyargilarla yonlendirilmesini inceleyen yeni bir
alanin kapisini aralamistir (Camerer & Loewenstein, 2004: 147). Takip eden yillarda
Kahneman ve Tversky'nin (1979) Beklenti Teorisi, bireylerin kazan¢ ve kayiplari
simetrik degerlendirmediklerini gostererek teorik cerceveyi genisletmis; Shiller (2000)
gibi arastirmacilar ise piyasa balonlar1 ve c¢okiisleri irrasyonel beklenti ve siiri
egilimleriyle iliskilendirerek davranissal finansin disiplin olarak olgunlagsmasina katki

saglamistir.

Davranissal finans kuramy, finansal piyasalarda gozlenen anomalileri agiklarken cesitli
psikolojik ényargilardan yararlanmaktadir. insan davranislarinin toplumsal, kiiltiirel ve
sosyal yonlerini inceleyen sosyoloji, psikoloji ve antropoloji gibi disiplinlerden
beslenerek, bireylerin finansal kararlarinin arkasindaki rasyonel olmayan sebepleri
ortaya koymay1 amaglamaktadir. Bu baglamda, psikoloji bilimi davranigsal finansin

olusumunda temel bir altyap1 sunmakta ve kuramin gelisimine onciiliik eden Tversky ve
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Kahneman (1979) gibi arastirmacilarin psikoloji kékenli ¢alismalari da bu yaklasimin
temel taslarini olusturmaktadir. Ozetle davramssal finans kurami, hem finans hem de
psikoloji literatiiriindeki bulgular1 bir araya getirerek, piyasa hareketlerinin yalnizca
temel ekonomik gostergelerle aciklanamayacagini; algi, duygu ve sosyal etkilesimlerin
de fiyat olusumunda belirleyici rol oynadigini savunmaktadir (Shiller, 2000: 15). Bu
perspektif, yatirimci davranislarini daha biitlinciil bir sekilde degerlendirmeye ve

finansal modellerin 6ngori gliciinii artirmaya olanak tanimaktadir.

Sekil 1: Davranigsal Finansin Iliskili Oldugu Disiplinler

Antropoloji

Davranigsal
Finans

NS
Psikoloji

Yatirimcilarin rasyonellikten nasil uzaklasabildiklerini ve piyasada toplu davranis
bigimlerinin nasil ortaya ¢iktigini aciklamaya calisan teorilerden 6nce ¢ikan 4 tanesi

asagidaki gibidir:

o Beklenti Teorisi (Prospect Theory): Kahneman ve Tversky (1979)
tarafindan gelistirilen Beklenti Teorisi, rasyonel fayda maksimizasyonu
varsayiminin tersine, bireylerin kayiptan kacinma (loss aversion) ve
cerceveleme (framing) etkileriyle hareket ederek ayni ekonomik sonuglari farkl
risk tercihi olarak algilayabildiklerini gosterir (Barberis & Thaler, 2003: 1055).
Bu yaklasim, finansal karar almanin salt istatistiksel beklentilerle

aciklanamayacagini ortaya koyarak davranissal finansta ¢1gir agmistir.

o Temsili Aract Modeli (Representative Agent Model): Barberis, Shleifer ve
Vishny (1998), yatirimcilar1 “haber avcilar1” (yeni, kamusal bilgilere odaklanip
ani fiyat tepkisi gosteren yatirimcilar) ve “momentum yatirimcilar” (ilk hareketi
kisa vadede gli¢lendirerek stiriisel dalgalanmalar yaratan yatirimcilar) gibi basit
bilissel hasili modellerle agiklamis; bdylece olumlu haberler karsisinda asiri

reaksiyon, olumsuzda ise yetersiz tepkiyi teorik olarak formiillestirmislerdir.
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Griffin ve Tversky'nin (1992) sunum etkileri iizerine bulgulariyla 6rtiisen bu
model, ayn1 verinin farkli bicimlerde sunulmasinin yatirimci kararlarinda

dramatik sapmalara yol acabilecegini vurgulamaktadir.

o Daniel-Hirshleifer-Subrahmanyam Modeli: Daniel, Hirshleifer ve
Subrahmanyam (1998) asir1 giiven (overconfidence) ve kendine atfetme
(self-attribution) mekanizmalarini bir araya getirerek, bireysel ve kamusal
sinyallerin yatirimcilar {izerinde farkli gilicte tepkiler olusturdugunu
gostermislerdir. Yatirimcilar, elde ettikleri 6zel bilgilerin glivenilirligini asiri
yuceltirken; genel piyasa haberlerine zayif tepki verdiklerinden, fiyatlarda

gereksiz oynakliklara sebep olabilmektedirler (Demir vd., 2011: 123).

. Heterojen Yatirnmlar Arasindaki Etkilesimli iliskiler Modeli: Hong ve
Stein (1999), piyasadaki iki yatirimci tipinin—‘haber avcilar’’ ve ‘momentum
yatirimcilar’—Kkarsilikli etkilesiminin, hem ge¢ tepki hem de asir1 tepki
dongiilerine yol agtigini ileri siirmektedir. Boylece piyasa ne tamamen verimli ne
de tam irrasyonel bir diizeyde kalir; rasyonellik sinirlarindaki bu etkilesim,
fiyatlarda ani soklar ve kisa donemli trendler yaratabilir (Meshalkina & Gelman,

2008: 150).
2.1.8iirii Davranist Kavrami

Finansal piyasalarin isleyisi boyunca, yatirimcilarin toplu hareketlerinin sonuglari
siklikla “siirii davranis1” kavrami cergevesinde ele alinmistir. Ornegin, 17. yiizyilda
Hollanda’'da ortaya ¢ikan lale ¢ilginligi, 1974 ve 1982 yillarinda diinya borsalarinda
gozlenen ani ve siddetli fiyat dalgalanmalar ile 1980’lerde Japonya borsasi ve emlak
sektoriindeki asir1 degerlenme dénemleri; 2000 yilindaki Telekom ve medya kdpiigii gibi
olgular, piyasa aktorlerinin birbirlerinden etkilenerek benzer yonli islemler
gerceklestirdigine isaret etmektedir (Ede, 2007: 45). Bu tiir donemlere iliskin literatiirde
yer alan analizler, s6z konusu asir1 fiyat hareketlerinin temelinde toplumsal ve psikolojik
etkilesimlerin, baska bir deyisle bireylerin birbirlerinin davranislarini taklit etme
egilimlerinin yattigini ortaya koymaktadir (Banerjee, 1992: 802; Shiller, 2000: 14). Siirti
davranisi veya diger bir ifade ile stri psikolojisi; bireylerin, kendi karar siire¢lerinde
baskalarinin tutum ve eylemlerini gézlemleyerek benzer tepkiler verme egilimleri

gostermesi seklinde tanimlanabilir (Ede, 2007: 47).

Siirti davranisy, temelinde iki ana bigimde ortaya ¢ikar: rasyonel (akilci) siirti davranisi

ve irrasyonel (mantiksiz) siirii davranisi (Devenow & Welch, 1996: 604).
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e Rasyonel siirii davranisi, yatirimcilarin veya yoneticilerin, kendi ¢ikarlarini ve
itibarlarint korumak amaciyla bilgi toplama veya analiz etme maliyetlerini
diisiirmek icin diger piyasa aktorlerinin kararlarini takip etmeleri durumudur.
Bu baglamda, tesvik unsurlar1 veya bilgisel zorluklar, bireylerin bagimsiz karar
verme siireclerini bozmakta ve onlar1 “giivenli liman” olarak gordiikleri
cogunlugun davranisina yonlendirmektedir (Bikhchandani et al, 1992: 996;
Devenow & Welch, 1996: 604).

e irrasyonel siirii davramsi ise bireylerin, diger yatirmcilarin eylemlerine
duygusal veya psikolojik olarak tepkisel baglanmasi sonucu ortaya ¢ikar. Bu
durumda karar vericiler, baskalarinin tercihlerine elestirel bir degerlendirme
yapmadan inanmakta ve ayni yonde pozisyon alarak rasyonel agiklamalardan

bagimsiz hareket etmektedirler (Shiller, 2000: 15).

Bununla birlikte, literatiirde bu iki kutup arasindaki bir ara formdan da s6z edilmektedir.
Antropolojik calismalar, grup icindeki bilgi dagilimi mekanizmalarinin, bireylerin bilgi
ve islem maliyetlerini azaltmak icin bagskalarinin ¢6ziimlerini se¢melerinin aslinda
rasyonel bir tercih oldugunu 6ne stirer; dolayisiyla bu li¢iincii kategori, karar vericilerin
bagimsiz rasyonele yakin hareket ettikleri bir ara zemin olusturur (Devenow & Welch,

1996: 606).
3. Literatiir Taramasi

[Ik dénem kurumsal yatinmca arastirmalar, farkli piyasa ve doénemlerde siirii
davranisini test eden ii¢ ana yaklasim etrafinda yogunlasmistir. Lakonishok ve
arkadaslar1 (1992), Japonya’'da gelistirdikleri LSV (Lakonishok-Shleifer-Vishny)
yontemi ile fon yoneticilerinin olumlu geri bildirim (positive feedback) ve siiri
psikolojisi egilimlerini incelemislerdir. Calisma sonucunda Japonya fon yoneticilerinin
pozitif geri bildirim etkisiyle anlamh siirii davranmis1 gosterdigi; kiigiik hisselerde
ozellikle yiiksek seviyede toplu alim dalgalari olustugu tespit edilmistir. Benzer sekilde,
Grinblatt ve arkadaglar1 (1995) GTW (Grinblatt-Titman-Wermers) modeliyle ABD’de
1974-1984 donemine ait 274 hisse lizerinde siirii davranisinin boyutlarini 6l¢miis ve fon
yoneticilerinin hem pozitif hem negatif piyasa kosullarinda gii¢li strii egilimleri
sergiledikleri; 6zellikle getiri odakl geribildirim mekanizmasinin striiyl tetikledigini
tespit etmislerdir. Wermers (1999) LSV yaklasimini 1975-1994 yillan arasindaki fon
islemlerine uygulayarak ozellikle kii¢iik hisse agirlikli siirti hareketlerinin varligini
ortaya koymustur. Nofsinger ve Sias (1999) New York Borsasi’'nda kurumsal

yatirimcilarin, bireysellere kiyasla daha ol¢iilii hareket etmekle birlikte genel fiyat
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dinamikleri iizerindeki siirii etkisini vurgulamis; Wylie (2000) ise Birlesik Krallik
piyasasinda hem kiiciik hem biiylik capli hisselerde yoneticilerin LSV ile tespit edilen
strii egilimlerini dogrulamistir. Bu calismalar, kurumsal fon yoneticilerinin kisa vadede
birbirlerinden beslenen toplu alim-satim davranislarinin uluslararasi oOlgekte

tekrarlandigini géstermektedir.

Gelismekte olan piyasalara yonelik yapilan arastirmalarda, genellikle anket ve yatay
kesit modelleri (cross-sectional models) kullanilarak bireysel yatirimcilarin bilissel
hatalar1 ve siirii egilimleri dl¢iilmiustiir. Tiirkiye 6zelinde, Ede (2007) ile Akcakanat,
Demir ve Songur (2011) anket yontemiyle bireysel yatirimcilarin sistematik bilissel
hatalarin1 ve medya kaynakl siirii etkilerini ortaya koymuslardir. Altay (2008) ve
Medetoglu ve Saldanli (2019) ise sirasiyla IMKB ve Borsa Istanbul verilerini CSAD
(Cross-Sectional Absolute Deviation) ve Hwang-Salmon metodolojileriyle analiz ederek
donemsel siirii egilimlerinin istatistiksel olarak anlamli varligini goéstermislerdir.
Uluslararas1 boyutta, Tan ve arkadaslar1 (2008) Cin’de A ve B grubu hisselerdeki,
Goodfellow ve arkadaslar1 (2009) ise Polonya piyasasinda yasanan disiis
donemlerindeki bireysel siirii davranigini belgelemis; Oehler ve Wendt (2009) da Alman

fon yoneticilerinin nakit dalgalanmalarina baglh toplu hareketlerini kayda gecirmislerdir.

Siirti davranist ile ilgili yapilan ¢alismalarda, uluslararasi karsilastirmalar ve yiiksek
frekansl analizlere de rastlamak miimkiindiir. Puckett ve Yan (2008), CSAD ve zaman
serisi modellemeleri ile ABD’de haftalik seviyede siirii egilimlerini; Choi ve Sias (2009)
ise sektorel panel veri analizi ile gesitli sektorlerdeki kurumsal islemleri; Choi ve Skiba
(2015) ise yine panel veri analizi yontemi ile 41 iilkeyi kapsayan genis dlgekli ampirik
calismalariyla hem yerel hem de sinir 6tesi siirii hareketlerinin bilgi asimetrisi ile iliskili
oldugunu ortaya koymuslardir. Almanya piyasasinda, Kremer ve Nautz (2013a, 2013b)
DAX30 ve diger endeks verilerini giinliik diizeyde analiz ederek bilgi sinyallerinin siirti
mekanizmalarini nasil tetikledigini ortaya koyarken; Cai ve arkadaslar1 (2019) CSAD ve
regresyon analizi ile ABD tahvil piyasasinda siirii egiliminin hisse senedi piyasasina

kiyasla daha giiclii seyrettigini tespit etmislerdir.

Pandemi donemine odaklanan son grup ¢alismalar da, piyasalardaki stres kosullarinin
siirii davranisini nasil artirdigini géstermektedir. Espinosa Méndez ve Arias (2021),
Avrupa’nin bes biiyiik borsasinda CSAD yontemiyle COVID-19’un siirii egilimini anlamli
bicimde yiikselttigine dair kanit sunmus; Tiirkiye’de ise Ozkan ve Yavuzaslan (2022)
Hwang-Salmon yontemi ile, Yalgin ve Aybars (2022) CSAD yontemi ile BIST30,
Temettii25 ve siirdiirtlebilirlik endekslerinde benzer sonuglara ulasmislardir. Ayrica

Mandaci ve arkadaslar1 (2018), pandemi 6ncesi donemi kapsayan 2014-2017 verileri
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tizerinde LSV ve yon odakli gostergeler kullanarak Tirkiye fon ydneticilerinin siirii

davranisini test etmis ve donemsel karsilastirmalar yapmistir.

Bu calisma ile de gelismekte olan bir piyasa ornegi olarak Tiirkiye’de, COVID-19
pandemisini de icine alan 3 farkli dénem analiz edilerek, piyasaya giren yeni
yatirimcilarin stri davranisina etkisi arastirilacaktir. Ampirik sonuclarin da konu ile

ilgili literatiire katki saglamasi hedeflenmektedir.
4. Yontem

Bu calisma, ilgili dénemde Borsa Istanbul’a kote olmus on bankanin verileri esas alinarak
gerceklestirilmistir. Calisma kapsaminda bankacilik sektoriindeki siirii davranisini
incelemek ilizere ilic donem tanimlanmistir: tim doénem (01.01.2015-31.12.2022),
pandemi oncesi donem (01.01.2015-11.03.2020) ve pandemi donemi (11.03.2020-
31.12.2022). 11 Mart 2020 tarihi, Tiirkiye'de ilk COVID-19 vakasinin tespit edildigi giin
oldugu icin (BBC News, 2023) pandemi baslangici olarak kabul edilmistir. Arastirmada
kullanilan bankalar Tablo 1’de belirtilmistir. S6z konusu bankalara dair veriler i¢in

Investing.com internet sitesinden yararlanilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Bankalar

Akbank TAS

Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S.
Garanti BBVA

ICBC Turkey

Sekerbank T.A.S.

TSKB (Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi)
Tirkiye Halk Bankasi

Tiirkiye is Bankasi
Vakifbank
Yapi Kredi

Finansal piyasalarda siirt psikolojisi analizleri genellikle iki yontemle gerceklestirilir.
Bunlardan ilki islem hacimlerine dayal yaklasimlarken ikincisi ise benzer piyasa, endeks
veya sektordeki varlik getirilerinin yatay kesit dagilimini inceleyen modellerdir. Getiri
tabanli 6l¢iimlerde 6ncili yontemlerden biri olan Christie ve Huang (1995) modeli, varlik
getirilerinin yatay kesit standart sapmasimi (CSSD) kullanarak siirii davranisinin
varligini test eder. Model, bireysel getirilerin piyasa ortalamasindan sapma dizeyini

belirleyerek yatirimcilarin toplu hareket egilimlerini ortaya koyar. Ulusal ve uluslararasi
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calismalarda yayginlig1 nedeniyle (Christie & Huang, 1995: 34; Yalcin & Aybars, 2022:
208; Espinosa Méndez & Arias, 2021: 158) bu ¢calisma da Christie ve Huang modeli tercih

edilmistir.

Calismamizda oncelikli olarak hisse senetlerinin giinliik getirisi (1) numaral esitlik

kullanilarak hesaplanmistir.

_ Pitr
Re= ()
(1)

R;,= tzamanda i hissesinin getirisi
P, . = tzamanda i hissesinin kapanis fiyati
P, ._, =t-1 zamanda i hissesinin kapanis fiyati

Hisselerin olusturdugu her bir endeksin yatay kesit ortalama getirisinin hesaplanmasi

icin ise (2) numaral esitlik kullanilmistir.

R,,.= ln( it ) (2)

m.i—1
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(2) numarali denklemde R BIST-100 endeksinin t glinlindeki getirisini ifade ederken,

.t

P, ., t zamanda endeksin fiyatini, P, ,_, ise t-1 zamandaki endeksin fiyatin1 ifade

etmektedir. Bu degerler ile yapacagimiz yatay kesit standart sapma (3) ve yatay kesit

mutlak sapma (4) hesaplama formiilleri;

N p o _ z

cssp, = (i Ane (3)
1 —n

CSAD, = ;E?zllRi.t - Rm.tl (4)

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli, endeks getirisi (R, ;) ile getiri dagilimi (CSAD;)

arasindaki iliskinin dogrusal oldugunu savunurken, Christie ve Huang (1995) ile Chang
ve digerleri (2000) dogrusal olmadigini savunmaktadir. Dogrusal olmayan bu iliskinin
tespiti icin (5) numarali regresyon modeli ile (6) numarali regresyon modeli

kullanilacaktir.
CSSD.= B, +181|Rm.t|+182R72ﬂ-3'+6t (5)

CSAD;=tty + 0y |Rp .| + @RE . + €, (6)



Eger B, veya a, katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamh ise: piyasa getirisi

arttik¢a yatirnmcilarin bireysel getirilerinin ortalamaya daha ¢ok yakinsadigini, yani siiri

davranisi sergilendigi anlamina gelir.

Eger katsay1 pozitif veya istatistiksel olarak anlamsiz ise: bu durumda siirii davranisinin

gozlemlenmedigi sonucuna ulasilir.
5. Bulgular

Tablo 2’de, 2015-2022 yillarim1 kapsayan tiim dénem i¢in CSSD'nin bagiml degisken
olarak yer aldigi (5) numarali regresyon modeli uygulanmistir. Analiz, toplam 2009
gozlem ilizerinden yiiriitilmiistiir. Modelde RZ, degiskeninin katsayisi -1.504 olarak
hesaplanmistir. Katsayinin negatif olmasi silirii davranisina isaret edebilecekken, p-
degerinin istatistiksel olarak anlamli ¢itkmamasi, bu dénemde yatirimcilarin istatistiksel

olarak anlamli bir siirii davranisi sergilemedigini gostermektedir.

Tablo 2: CSSD Regresyonu Sonuglar1 - Tiim Donem (2015-2022)

Bagimh Katsay1 Newey-West t-degeri P-degeri
Degisken: CSSD Standard Hata

[R e 0.306*** 0.078 3.930 0.000
R%, -1.504 1.654 -0.910 0.363
Sabit Terim 0.016*** 0.001 21.280 0.000
N 2009

F-degeri 18.520%** 0.000

Not: |Rmt| degiskeni Bist-100 endeksinin getirisinin mutlak degerini, ant degiskeni ise Bist-100 endeksinin
getirisinin karesini ifade etmektedir. *** ** * gsirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilig

gostermektedir.

Tablo 3’te tiim dénem i¢in CSAD’'nin bagiml degisken olarak yer aldig1 (6) numarali
regresyon modelinin sonuclari sunulmaktadir. Modelde R2, degiskeninin katsayisi -
0,896 olarak hesaplanmistir. Katsayiin negatif isaretli olmasina ragmen, p-degerinin
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamasi nedeniyle bu donemde siirii davranisinin
varligindan so6z edilememektedir. Her iki 6l¢tim yontemi (CSSD ve CSAD) benzer bulgular

ortaya koydugundan, analiz sonug¢larinin tutarhlik gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 4’te, 11.03.2020 - 31.12.2022 tarihleri arasindaki COVID-19 donemine iliskin,
CSSD’nin bagiml degisken olarak yer aldig1 (5) numarali regresyon modelinin sonuglari
raporlanmaktadir. Analizde toplam 703 gozlem bulunmaktadir. Modelde RZ,
degiskeninin katsayisi -3,354 olarak hesaplanmistir. Katsayinin negatif olmasi siirt

davranisinin varlifina isaret ederken, s6z konusu sonucun istatistiksel olarak anlaml
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c¢ikmast da COVID-19 doéneminde yatirimcilarin siirii davranisi sergilediklerini

gostermektedir.

Tablo 3: CSAD Regresyonu Sonuglari - Tiim Dénem

Bagimh Katsayl Newey-West t-degeri P-degeri
Degisken: CSAD Standard Hata

[R e 0.2771%** 0.054 4.940 0.000
R%, -0.896 1.408 -0.640 0.524
Sabit Terim 0.017%** 0.001 26.470 0.000
N 2009

F-degeri 39.150*** 0.000

Not: |Rmy degiskeni Bist-100 endeksinin getirisinin mutlak degerini, R?, degiskeni ise Bist-100 endeksinin
getirisinin karesini ifade etmektedir. *** ** * gsirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilig1

gostermektedir.

Tablo 4: CSSD Regresyonu Sonuglari — COVID Dénemi

Bagimh Katsay1 Newey-West t-degeri P-degeri
Degisken: CSSD Standard Hata

|R e 0.345%** 0.132 2.620 0.000
R%, 3.354* 2.007 -1.670 0.095
Sabit Terim 0.022%** 0.002 14.000 0.000
N 703

F-degeri 4.,08** 0.017

Not: |Rmy degiskeni Bist-100 endeksinin getirisinin mutlak degerini, R2, degiskeni ise Bist-100 endeksinin
getirisinin karesini ifade etmektedir. *** ** * gsirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilig

gostermektedir.

Tablo 5’te, COVID-19 doénemine iliskin olarak CSAD’nin bagimh degisken olarak yer
aldig1 (6) numarali regresyon modelinin sonuglar1 sunulmaktadir. Modelde R2,
degiskeninin katsayisi -2,683 olarak tahmin edilmistir. Katsayinin negatif olmasi ve p-
degerinin anlaml ¢ikmasi, bu dénemde yatirimcilarin siirii davranisi sergilediklerini
istatistiksel olarak ortaya koymaktadir. Hem CSSD hem de CSAD modelleri benzer
sonuclar vermis olup, COVID-19 doneminde siiri egiliminin belirginlestigi tespit

edilmistir.

Tablo 6, 01.01.2015-11.03.2020 tarihleri arasini kapsayan COVID-19 6ncesi déneme
iliskin, CSSD degiskeninin bagimli degisken olarak yer aldig1 (5) numarali regresyon

analizinin sonuglarini sunmaktadir. Bu modele gore, R2,, degiskeninin katsayisi 2,381
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olarak belirlenmistir. Analizde 1306 gézlem kullanilmistir. Elde edilen katsayinin pozitif

olmasi, incelenen dénem boyunca siirii davranisinin olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 5: CSAD Regresyonu Sonuglar1 - COVID Donemi

Bagimh Katsayl Newey-West t-degeri P-degeri
Degisken: CSSD Standard Hata

[R e 0.344*** 0.082 4.190 0.000
R%, 2.683* 1.553 -1.730 0.085
Sabit Terim 0.014*** 0.001 17.400 0.000
N 703

F-degeri 12.83*** 0.000

Not: |Rmy degiskeni Bist-100 endeksinin getirisinin mutlak degerini, R?, degiskeni ise Bist-100 endeksinin
getirisinin karesini ifade etmektedir. *** ** * gsirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilig1

gostermektedir.

Tablo 6: CSSD Regresyonu Sonuglar1 - COVID Oncesi Dénem

Bagimh Katsay1 Newey-West t-degeri P-degeri
Degisken: CSSD Standard Hata

|R e 0.160* 0.088 1.820 0.069
R%, 2.381 2.224 1.070 0.285
Sabit Terim 0.014*** 0.001 19.830 0.000
N 1306

F-degeri 22.36%** 0.000

Not: |Rmy degiskeni Bist-100 endeksinin getirisinin mutlak degerini, R2, degiskeni ise Bist-100 endeksinin
getirisinin karesini ifade etmektedir. *** ** * gsirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilig

gostermektedir.

Tablo 7, COVID-19 6ncesi doneme iliskin olarak CSAD degiskeninin bagiml degisken
oldugu (6) numarah regresyon modelinin sonuclarini sunmaktadir. Modele gore, R3,,
degiskeninin katsayisi 2,341 olarak tahmin edilmistir. Elde edilen katsayinin pozitif
olmasi nedeniyle, CSSD modelinde oldugu gibi bu modelde de siirti davranisinin varligi

istatistiksel olarak dogrulanamamistir.

Calismada ele alinan ti¢ donem, hem CSSD hem de CSAD modelleriyle analiz edilmistir.
COVID-19 déneminde (11.03.2020-31.12.2022) her iki modelde de R2,, katsayis1 negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bulunmus; bu da pandemi ddneminde bankacilik
sektoriinde belirgin bir siirii davranisi oldugunu gostermektedir. Calismaya baslamadan
once de, pandemi doneminde borsada islem yapan bireysel yatirimci sayisinin ¢ogalmasi

sebebiyle, siirti davranisinin sergilenebilecegi 6ngoriilmiistiir. Bulgular da 6ngérimiizi
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destekler niteliktedir. COVID-19 6ncesi donemde ise pozitif fakat anlamsiz katsayilar
elde edilmis, tliim donem analizinde ise negatif ancak istatistiksel giicii yetersiz sonuclar
cikmistir. Dolayisiyla, sadece pandemi doneminde siirii psikolojisinin etkisi net bicimde
tespit edilmistir. Bu bulgu, kriz dénemlerinde piyasa katilimcilarinin birbirlerini takip

etme egilimlerinin giiclendigine isaret etmektedir.

Tablo 7: CSAD Regresyonu Sonuglar1 - COVID Oncesi Dénem

Bagimh Katsayl Newey-West t-degeri P-degeri
Degisken: CSSD Standard Hata

[R e 0.136** 0.057 4.190 0.018
R%, 2.341 1.649 1.420 0.156
Sabit Terim 0.009*** 0.001 25.700 0.000
N 1306

F-degeri 39.01%*** 0.000

Not: |Rmt| degiskeni Bist-100 endeksinin getirisinin mutlak degerini, R,zm degiskeni ise Bist-100 endeksinin
getirisinin karesini ifade etmektedir. *** ** * gsirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilig

gostermektedir.
6. Sonug

Bu ¢alismada, 2015-2022 doénemine iliskin BIST-100 endeksinde islem goren banka
hisselerinde, Christie ve Huang (1995) tarafindan 6nerilen CSSD modeli (CSAD modeli
ile desteklenerek) araciligiyla siirii davranigi varligi arastirilmistir. Analizler, COVID-19
oncesi donemde (01.01.2015-11.03.2020) her iki modelde de pozitif fakat anlamsiz
katsayilar elde edilmesi nedeniyle siiri davranisinin istatistiksel olarak tespit
edilemedigini; tiim donemi kapsayan analizde ise negatif ancak yetersiz istatistiksel gii¢
nedeniyle kanit bulunmadigini gostermistir. Buna karsilik, pandemi donemi
(11.03.2020-31.12.2022) analizlerinde her iki modelde de RZ, katsayisimin negatif ve

anlamli ¢ikmasi, bankacilik sektoriinde siirii psikolojisi varligini ortaya koymustur.

Bulgularimiz, pandemi kosullarinin siirii davranisini artirdigina iliskin uluslararasi
ampirik caligmalara paralellik gostermektedir. Ozellikle kriz ve stres dénemlerinde siirii
egilimlerinin giiclendigini raporlayan calismalarla (Espinosa Méndez & Arias, 2021: 158;
Puckett & Yan, 2008: 170; Tan ve arkadaslari, 2008: 700) uyumludur. Benzer sekilde,
yuksek frekansli ve sektor bazli analizlerde siirii mekanizmalarinin bilgi akisina ve
volatiliteye bagli olarak degistigini gosteren Kremer & Nautz (20133, 2013b) ve Cai vd,,
(2019) gibi ¢alismalar, sektdr-ozgii bulgumuzu desteklemektedir. Tiirkiye 6zelinde
yapilan ampirik arastirmalarda da Mandaci, Tosun ve Ko¢ (2018) ve Medetoglu &

Saldanl (2019) donemsel stirii analizlerinde sektor veya fon diizeyinde ¢alismamiz ile
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benzer sonuclar raporlamis; Ozkan ve Yavuzaslan (2022) ile Yalgin ve Aybars (2022) ise
COVID-19 doneminde siirdiiriilebilirlik ve genis endeksler baglaminda artan siiri

egilimleri tespit etmistir.

Pandemi doneminde bireysel yatirimci sayisinda %65°lik bir artis yasanmasi (Merkezi
Kayit Kurulusu, 2023) ve alternatif piyasalardaki belirsizlik, diisiik faiz ortami ile sosyal
medya kaynakl etkilesimler siirli davranisinin giiclenmesini agiklayan temel faktorler
olarak ileri siiriilebilir. Bu durum, finansal kriz donemlerinde piyasa katilimcilarinin
rasyonel beklenti yerine diger yatirimci egilimlerini izleme egilimini artirdigini

desteklemektedir (Bikhchandani vd., 1992: 996).

Calisma, bankacilik sektoriinde siirti davranisini giinliik getiriler lizerinden inceleyerek
davranissal finans literatiiriine 6nemli katkilar sunmakla birlikte, sonraki arastirmalar
icin de yol gostermektedir. Gelecek arastirmalarda, siirii yogunlugu zaman-frekans
yontemleriyle incelenebilir, bireysel-kurumsal yatirimeci tipine gore yiiksek frekansh
ayristirmalar yapilabilir ve ¢oklu tlke-sektor karsilastirmalariyla pandemi etkilerinin
uluslararasi heterojenligi test edilebilir. ilaveten sosyal medya etkileri ve likidite

degiskenlerinin modele dahil edilmesi ile bulgular daha da zenginlestirilebilir.
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