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FINANSAL PIYASALARDA VOLATILITENIN SURU DAVRANISI UZERINE
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Damisman: Prof. Dr. Veli AKEL

OZET

Geleneksel finans teorilerinin, finansal piyasalarda goriilen volatiliteyi tam olarak
aciklayamamasi, bireylerin rasyonel oldugu diisiincesi ile psikolojik faktorleri dikkate
almamasi gibi sebeplerle problemlerin ¢éziimiinde yetersiz kaldigi goriilmiistiir. Bu
durumun aksini savunan davranigsal finans geleneksel finans modellerinin veri kabul
ettigi rasyonalite kavraminm1 genisleterek finansal piyasalardaki irrasyonaliteyi ortaya
cikarmak istemektedir. Davranigsal finans, geleneksel rasyonaliteden sapmalara
odaklanarak, finansal kararlarla kars1 karsiya kalan bireylerin davraniglarini agiklamay1
amaclar. Yapilan bu calisma ile davranigsal finans literatiiriinde siirii davranis1 6l¢tim
yontemlerinden olan Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000)
modelleri kullanilarak BRICS-T Ulkelerinde siirii davramsinin varhigi arastirilmistir.
Tiim, ylikselen ve diisen piyasalar i¢in olusturulan regresyon analizi sonuglar1 ayr1 ayri
incelenmistir. CH (1995) modelinde Cin haricinde diger tiim iilkelerde (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye) yiikselen piyasa donemlerinde siirii varligi
tespit edilmistir. CCK (2000) modelinde ise Hindistan yiikselen piyasasinda siirii
davranis1 bulgusu elde edilirken diger BRICS-T iilkelerinde uygulanan bu modelde
herhangi bir siirii etkisine rastlanilmamistir. Calismada ayn1 zamanda volatilitenin siirii
davranis1 iizerindeki etkisi de incelenmistir. Yapilan analiz sonuglarinda volatilitenin
siirii davranis1 iizerinde asimetrik bir etkisi gézlemlenmemistir. %1, %5 ve %10’luk
dilimin tstiindeki getirilerde volatilite ile CSSD ve CSAD degerleri arasinda dogrusal
bir iligkiden bahsedilebilir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal finans, Siirii davranisi, Christie ve Huang (1995),
Chang Cheng ve Khorona (2000) Yéntemi, BRICS-T Ulkeleri.
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THE EFFECT OF VOLATILITY ON HERD BEHAVIOR IN FINANCIAL
MARKETS: AN APPLICATION ON BRICS-T COUNTRIES
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ABSTRACT
It has been observed that traditional finance theories are insufficient in solving problems
due to reasons such as not being able to fully explain the volatility seen in financial
markets, not taking into account the psychological factors with the thought of
individuals being rational. Behavioral finance, which argues the opposite of this
situation, wants to reveal the irrationality in financial markets by expanding the concept
of rationality that traditional finance models accept as data. Behavioral finance aims to
explain the behavior of individuals faced with financial decisions by focusing on
deviations from traditional rationality. In this study, the existence of herd behavior in
BRICS-T Countries was investigated by using Christie and Huang (1995) and Chang,
Cheng and Khorana (2000) models, which are among the herd behavior measurement
methods in the behavioral finance literature. In the CH (1995) model, herd presence was
detected in emerging market periods in all countries (Brazil, Russia, India, South Africa
and Turkey) except for China. In the CCK (2000) model, on the other hand, a herd
behavior finding was obtained in the rising market of India, while no herd effect was
found in this model applied in other BRICS-T countries. In the study, the effect of
volatility on herd behavior was also examined, and a linear relationship was found

between volatility and herd behavior variables.

Keywords: Behavioral finance, herd behavior, Christie and Huang (1995), Chang
Cheng and Khorona (2000) Method, BRICS-T Countries.
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GIRIS

Davranissal finans, geleneksel finans teorilerine insan etkisinin dahil edilmesiyle ortaya
cikmustir. Ozellikle finansal krizlerin, finansal piyasalarda meydana gelen kayiplarin ve
rasyonel insan davranisi temelinde kurgulanan finansal modellerin geleneksel finans
teorilerinin yetersiz kalmasina neden olmustur. Finansal piyasalarda olusan balonlar,
anomaliler ve aciklanamayan yatirimci tepkileri, dikkatleri finansal g¢evreden

yatirimcilarin davranis ve karalarini etkileyen ruh halini anlamaya yoneltmistir.

Davranigsal finans, geleneksel rasyonaliteden sapmalara odaklanarak, finansal kararlarla
kars1 karsiya kalan bireylerin davraniglarini agiklamay1 amaglar. Davranigsal finansin
bir odak noktasi, davranigsal onyargilar olarak adlandirilan rasyonaliteden sapmalari

incelemek i¢in psikolojinin kullanilmasidir.

1970’11 yillara kadar klasik rasyonalitede ekonomi ve finans teorilerine egemen olan
temel goriis olarak, ekonomik davranislarin agiklanmasinda ve belirsizlik durumlarinda
karar verme konusunda yaygin bir sekilde kullanilmistir. Bu donemin temel
paradigmasi “homo economicus” yani rasyonel insandir”. Bu sebeplerle rasyonel insan
modeli olarak, Beklenen Fayda Teorisi ve Oyun teorisi yaygin olarak kabul gormiistiir.
Ancak Kahneman ve Tversky 1979 yilinda Beklenen Fayda Teorisi varsayimlarina ters
diisen tercih Ornekleri sunarak, bu teorinin risk ve belirsizlik ortaminda se¢im yapma

konusunda yetersiz kaldigin1 6rneklerle gostermektedirler.

Piyasa katilimcilarinin, yatirim kararlarini verirken rasyonel davranamamalarina neden
olan siirii davranisi, davranigsal finans kapsaminda yer alan bir kavram olarak kabul
edilmektedir. Davranigsal finansa gore, piyasa katilimcilarinin vermis olduklar1 yatirim
kararlarinda rasyonel davranamamalarinin Sebebi, birtakim anomalilerden ve siirii

davranisindan dolay1 ger¢eklesmektedir.



Finansal literatiirde, bir yatirimcinin kendi inan¢ ve bilgilerini takip etmek yerine
baskalarinin gézlemlenen hareketlerini veya piyasa hareketlerini taklit etme davranisi
genellikle “siirii” olarak adlandirilir. Siirii Davranisi, yatirimcilarin bir siirii gibi hareket
etmelerini ve ayni varliga, ayni zamanda, es yonlii islem yaparak (gerceklestirerek),
ilgili varliga alim ve satim davranisi seklinde kendini gosterir. Siirii etkisi, bireylerin
sosyal gruplarin baskist altinda kendi fikirlerinden vazge¢cmeleri, orijinal tutumlarini
degistirmeleri ve ¢ogunluga uygun davranislart benimsemeleri olgusunu ifade eder.
Yatirnmcilar, bilgi seviyesi fark etmeksizin, ayni davranisi sergileyebilmektedir.
Yatinimcilarin bir siirii seklinde hareket etmeleri sonucu finansal piyasalarda ani
hareketlere yol ag¢makta ve piyasayr bozmaktadir. Yatirnmcilar gelen bilgileri

onemsemeyerek diger yatirimeilari taklit etme egilimi gostermektedir.

Aragtirmacilar piyasa katilimcilarinin davraniglarini anlamak ve bu davranislarin pay
senedi piyasasindaki etkisini O6lgmek icin giliniimiize kadar pek c¢ok calisma
yapmuslardir. Piyasa katilimcilarinin yatirim karari vermesinde yatirnmdan beklentisi,
diger piyasa katilimecilarimin davraniglari, piyasadaki volatiliteyi gorebilme durumu,

piyasadaki spekiilatif islemlerin varlig1 gibi bir¢ok etkene bagl olabilir.

Bu calismada yukaridaki bilgiler dogrultusunda oncelikle birinci boliimde davranigsal
finans kavrami, davranigsal finansin ortaya ¢ikisi, gelismesi ele alinacak, ikinci boliimde
calismanin uygulama alanini da olusturan siirii davranisi, siirii davranisi tiirleri ve 6l¢iim

yontemlerinden bahsedilecektir.

Son boliimde ise ¢alismanin amact dogrultusunda siirii davranigi 6lgim yontemlerinden
olan, Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorona modelleri kullanilarak
BRICS-T iilkeleri finansal piyasalarinda siirii davranig1 varlig1 aragtirilacaktir. Ayrica
eklenen kukla degiskenlerle piyasalarda ekstrem getirilerin olustugu dénemlerdeki siirii
davranis1 etkisi de incelenecektir. Yine stiri davramisi ol¢iim modellerine eklenen
volatilite degiskeni ile BRICS-T iilkeleri sermaye piyasalarinda volatilitenin siirii
davranig1 lizerindeki etkisi arastirilacaktir. Ayni sekilde ekstrem getirilerin olustugu
donemler dikkate alinarak yiikselen ve diisen piyasa donemlerinde piyasa oynakliginin

siirli davranisi lizerindeki etkisi incelenecektir.



Ayrica calisgmamizdaki finansal analiz sonuglarinin giivenilirligi agisindan en kiiciik
kareler yontemi varsayimlarindan sapma olup olamadigi incelenerek, en kiiciik kareler
yontemine bir alternatif olarak gelistirilen RALS tahmincileri kullanilacaktir. Hatalarin
normal dagilmadigr durumlarda daha giiclii sonuclar veren RALS testinin, siirii
davranisi modellerine uygulanmasi ise bu alanda yapilan ¢alismalara yenilik

getirecektir.



BIiRINCI BOLUM

DAVRANISSAL FINANS, SURU DAVRANISI VE OLCUM
TEORILERI (YONTEMLERI)

1.1. Davramssal Finans Kavrami ve Ortaya Cikisi

Geleneksel finans teorisinde insan psikolojisine yer yoktur. Insanlarn rasyonel
davrandiklarin1 ve yatirimcilarin karar verme siirecinde piyasadaki tiim bilgileri dikkate
aldigim1 6ne siirer. Bu baglamda Rasyonel insanlarin (yatirimcilarin) yalnizca kendi
menfaatlerine gore ekonomik giidiilerle hareket ettigine dair finansal teoriler
gelistirilmis ve bununla ilgili finansal modeller iiretilmistir. Ancak rasyonaliteyi temel
alan bu modellerin tam olarak dogru olmadig: yapilan bilimsel ¢aligmalar (arastirmalar)
sonucunda kanitlanmistir. Zaman igerisinde yapilan bu ¢alismalarda elde edilen
bulgularda yatirnm kararlarinda hatalarin, rasyonel olmayan segimlerin ve anomali
sebeplerinin insan psikolojisine bagli olabilecegi onem kazanmistir. Zira yatirim
tercihleri biligsel kusurlar, 6nyargilar ve hatalar igerebilir. Dolayisiyla davranigsal finans
geleneksel finans modellerinin veri kabul ettigi rasyonalite kavramini genisleterek
finansal piyasalardaki irrasyonaliteyi ortaya g¢ikarmak istemektedir (Aydin & Agan,
2017, 5.30).

Insanlarin belirtildigi gibi rasyonel hareket etmedigi finansal modellerin ¢ogu zaman
piyasaya uymadigl ve anomaliler olustugu ortaya ¢ikmistir. Piyasa anomalileri finans
teorilerinde bosluklar yaratmistir. Ozellikle hisse senedi piyasasindaki anomaliler
ampirik olarak test edilmis, anlamli ve 6nemli bulgulara erisilmis ve sonuglar piyasa

etkinliginden sapmalar oldugunu gostermistir (Kiyilar & Akkaya, 2016, s. 110).



Davranigsal finans, geleneksel rasyonaliteden sapmalara odaklanarak, finansal
kararlarla kars1 karsiya kalan bireylerin davranislarin1 agiklamay1 amaglar. Davranigsal
finansin bir odak noktasi, davranigsal Onyargilar olarak adlandirilan rasyonaliteden

sapmalar1 incelemek i¢in psikolojinin kullanilmasidir (Fernandes, 2007, s.12).

Giiniimiizde finans diinyasinin ilgisini ¢eken davranigsal finans ilk olarak 1913 yilinda
davranigcilik kavrami olarak John D. Watson tarafindan psikoloji biliminde ortaya
atilmigtir. Bu yaklasim (davranisgilik yaklagiminda) insan davranislarini belirleyen
faktorlerin igsel egilimler yerine dis g¢evreye bagli oldugunu iddia etmektedir. Bu
Ongorii zamanla gelistirilmeye devam etmistir (Karaca & Goger, 2019, s.5). Aslinda
davranigsal finansin temelleri daha eskiye uzanmaktadir. Adam Smith’in (1759) az
bilinen eseri “Ahlaki Diisiince Kurami” adli eseri insan psikolojisine vurgu yapan ilk
kaynak olarak gosterilebilir. Smith’in bu kitab1 aslinda ahlaki davranislarin
gozlemlenmesinden olusan bir eserdir. Yine Smith kayiptan kaginma kavramini soyle
tanmmmlamstir; “bireylerin iyi bir durumdan kétii bir duruma diistiigiinde hissettigi aci,
kotii bir durumdan iyi bir duruma yiikseldiginde hissettigi mutluluktan daha fazladir,
bunun kayiptan ka¢inma” oldugunu sOylerken davramigsal finanstaki kaybetme

korkusuyla riskten kaginma durumunu agiklamaktadir (aktaran Cornicello, 2004, s.24).

Yine 1800’lerde ve 1900’lii yillarin baglarinda yazilmis bazi eserler davranigsal finansin
temelleri olarak kabul edilebilir. MacKay 1841°de ilk baskist yapilan “Extraordinary
Popular Delusion and Madness of Crowds” adli ¢alismasinda tarih boyunca olusan
korku ve entrikalar1 kronolojik bir zaman diliminde ortaya koymustur. Bu ¢alisma ayni
zamanda giiniimiiz finansal piyasalarindaki  kitle davranisinin  gecerliligini
aciklamaktadir. Sosyal psikoloji alaninda yayinlanmis etkili eserlerden biri olan
Gustave Le Bon’un (1896) “The Crowd, A Study of the Popular Mind” adli eseri
davranigsal finans, sosyoloji, sosyal psikoloji ve tarih alanlarinda grup davranisinin
iistlendigi gorevi tartismaktadir. George Selden (1912), “Psychology of the Stock
Market” adli eserinde sosyolojinin borsadaki dogrudan etkisini incelemis, kurlardaki
dalgalanmalarin biiyiik oranda yatirimecilarin ruh halindeki degisimlere bagli oldugunu
tartisan Onemli bir kaynak olmustur. Bu ii¢ calisma finans alaninda psikoloji ve
sosyoloji bilimi etkilerinin temelini olusturmaktadir (aktaran Giingér & Demirel, 2018,
s.11).



Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin 1979 yilinda yayimlanan Beklenti Teorisi
(Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk” adli makaleleri literatiirde
davranigsal finansin baglangici olarak kabul gormektedir. Asil ¢calisma alanlar1 psikoloji
olan bu arastirmacilarin yargilama ve karar verme alanindaki caligmalar1 finans ve
psikoloji arasinda bir bag olusturmustur (aktaran Kiyilar & Akkaya, 2016, s. 111).
Kahneman ve Tversky Beklenen Fayda Teorisine elestirel olarak yaklagmis ve Beklenti
Teorisini gelistirmis, bireylerin karar verme davraniginda insan psikolojisinin dnemini
ve roliine deginmis, insanlarin kazang ve kayiplara psikolojik etkenlerden dolay1 farkl
diizeylerde farkli olasilik degerleri atadiklarini ortaya koymuslardir. Beklenti Teorisine
gore insanlar i¢in kayiplar kazanclardan daha Onemlidir. Bunlara ek olarak yatirim
kararlarinda beklenen risk Olgiitiiniin degil algilanan risk Slciitiiniin dikkate alinmasi
gerektigini savunmuslardir. Bu bulgularla beraber kati rasyonalite varsayimlari igeren
geleneksel finans teorileri sorgulanmaya baglanmis ve davranigsal finans ¢aligmalarinin

yapilmasina zemin hazirlanmistir (Sefil & Cilingiroglu, 2011, s. 253).

1981 yilinda Yale Universitesi arastirmacist Shiller, davranigsal finansin kilometre tas
olarak goriilen bir makale yaymlamistir. Shiller, istatistiksel verileri kullanarak, hisse
senedi fiyat1 temettiilerin bugiinkii degerine esit oldugu seklindeki iyi bilinen varsayimi
reddetmistir. Bilim adamlari, piyasalardaki yliksek oynaklik ile temettiilerin nispeten
istikrarli degerini ve dolayisiyla piyasa fiyatlarindaki yliksek derecede dalgalanmay1
analiz ederek bu sonuca varmiglardir. Shiller'in ¢aligsmasi, finansal piyasalarda oldugu
kadar yatirimcilarin ve sirketlerin finansal davranislarinda da farkli tiirde anomalileri
belgeleyen ¢ok sayida ampirik ¢alismaya neden olmustur (aktaran Koray & Begaim,
2021, s.44)

1985’te Werner de Bondt ve Richard Tayler ““Does stock market overreact?” baglikli
makaleyi yaymlamislardir. Makale, yatirimcilarin biligsel hatalarinin ve sapmalarinin
New York Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki hisselerin yanlis degerlenmesine nasil sebep
oldugunu gostermektedir. 1984 yilinda, Amerikan Finans Birligi'nin bir pargasi olarak
Davranigsal Finans Boliimii kuruldu ve 1985'te, akademik finans icin kiiresel bir merkez
olarak iinlenen Chicago Universitesi, davramgsal finans {izerine ilk konferansa sponsor

oldu.



1990'lar, davranigsal finansla ilgili ¢esitli konularda yapilan ¢alismalar ile dikkat ¢ekici

hale geldi. Teorik ve ampirik onlarca makale yayinlandi. 1999'da 6nde gelen davranig

bilimcilerinden biri olan Harvard Universitesi Ekonomi Profesoriic Andre Schleifer,

etkin olmayan finansal piyasalarda arastirma yaptigi i¢in Amerikan Ekonomi

Dernegi'nin Clark madalyasini aldi. 2002 yilinda ise Princeton'da Psikoloji Profesorii

Daniel Kahneman risk kosullarinda davranis teorisini gelistirdigi icin Nobel Ekonomi

Odiilii'nii almistir (aktaran Koray & Begaim, 2021, s.44).

Davranigsal finans alanindaki tartigmalar literatiirde birgok akademisyen ve yazar

tarafindan kendi calisma alanlar1 acisindan ele alinarak farkli bakis agilari ile ¢esitli

sekillerde tanimlanmustir.

Literatiirde yer alan davranigsal finans tanimlar1 6zet olarak asagidaki gibi siralanabilir;

Davranigsal finans, yatirimcinin karar verme siirecine iligkin biligsel siirecleri ve
duygusal dinamikleri i¢eren farkli finans ve yatirim bakis acis1 sunan yatirimcilarin
duygularinin ve zihinsel hatalarinin karar verme stirecini nasil etkiledigini anlamay1
arttiran bir alandir temelinde beseri bilimler ve isletme yaklasimlarina baglh

disiplinler arasi bir alandir. (Ricciardi, 2003, s.9).

Finans teorilerinin, psikoloji ve karar alma unsurlariyla  beraber

degerlendirilmesidir.
Piyasalarda gézlemlenen anomalilerin nedenlerini agiklamaya ¢alisan bir bilimdir.

Bireylerin tamamen rasyonel davranmadiklarinm1 varsaymaktadir. Yatirim yapan
bireyler normal bireyler olarak kabul edilir ve irrasyonel davraniglar

sergileyebilirler.
Etkin Piyasa Hipotezi’ne kars1 alternatif bir model olarak da kabul edilebilir.

Davranigsal finans, birey ve toplum davranislarini inceleyen psikoloji, sosyoloji,
antropoloji gibi bilimlerinden tiiretilmistir (ortaya ¢ikmustir) (Kiyilar & Akkaya,
2016, s.114-115).

Sekil 1.1°de rasyonel finans paradigmasinin olusturan ve yatirimecilarin almis oldugu

iktisadi kararlar1 agiklamaya ¢alisan ve analiz eden temel finans teorileri 6zetlenmistir.

Bunlar, Beklenen Fayda Teorisi (Neuman- Morgenstern, 1944), Modern Portfoy Teorisi



(Markowitz, 1952), Yasam Dongiisii Hipotezi (Modigliani & Brumberg, 1954), Siirekli
Gelir Hipotezi (Friedman, 1957) ve Etkin Piyasa Hipotezi (Fama, 1970)’tir. Bu
hipotezlerin ve teorilerin baslangic noktasi ekonomik bireylerin rasyonelligi ve
beklenen faydalarini maksimize etme hedefleridir. Yine sekill.1.’de rasyonel finans
paradigmasina karst ortaya konulan irrasyonel finans paradigmasi seklinde ifade
edilebilecek bir diger finans paradigmasi goriilmektedir. Davranigsal finansin Oncii
arastirmacilart olarak kabul edilen Len Le Bon (1895), Kahneman ve Tversky (1979),
kisilerin davraniglarinin klasik finans modellerinden farkli oldugunu ve bu teorilerin

biitlin finansal kararla igin gegerli olmadigini ileri siirmiistiir (Tekin, 2022, s.45).

Sekil 1.1: ki Temel Finans Paradigmasi

1944-Beklenen
Subjektif Fayda
Hipotezi

1952-Portfoy
Teorisi 1896-Bilissel
Onyargi Teorisi
Rasyonel Finans 19DSf1-Y§55_1.m irrasyonel Finans
. ongusu >
Paradigmasi Hi 2 Paradigmasi 1979-D.
ipotezi
Kahneman ve A.
Tversky (Beklenti
1957-Siirekli Teorisi)
Gelir Hipotezi

1970-Etkin
Piyasalar
Hipotezi

Kaynak: Tekin (2022, s, 44)
1.2. Beklenen Fayda Teorisi

1970°1i yillara kadar klasik rasyonalite, ekonomi ve finans teorilerine egemen olan
temel goriis olarak, ekonomik davranislarin agiklanmasinda ve belirsizlik durumlarinda
karar verme konusunda yaygin bir sekilde kullanilmistir. Bu donemin temel
paradigmasi “homo economicus” yani rasyonel insandir. Bu sebeplerle rasyonel insan
modeli olarak, Beklenen Fayda Teorisi ve Oyun teorisi genis bir sekilde kabul
gérmiistiir (Tekin, 2016, s.89; Karabulut, 2013, s.5519).

Beklenen fayda teorisi temelleri ilk olarak 1700’li yillarda Bernoulli’nin ortaya
koydugu St. Petersburg Paradoksuna dayanan Rasyonel Se¢im Teorisi olarak ortaya

atilmig daha sonra 20.yiizyilda John von Neumann ile Oscar Morgenstein’in (1944)



tarafindan “Oyunlar Teorisi ve lktisadi Davrams” kitab1 ile gelistirilmistir.
Gelistirdikleri 6nermelerle (aksiyomlarla) klasik iktisat teorisinin ana varsayimi haline
gelmistir. Bernoulli, belirsizlik altinda ekonomik kararlar i¢in bir temel olarak kar
maksimizasyonunun uygunluguna meydan okuyan ilk yazardir. Bir 6genin degerinin,
fiyatina gore degil, sagladigi faydaya gore belirlenmesi gerektigini savunmustur
(aktaran Quiggin, 1993, s.7). Bernoulli yayinlamis oldugu c¢alismada; 1/2 olasilikla
20000 diika veren ve baska hicbir sey olmayan ile kesinlikle 9000 diika veren arasinda
bir secim yapildiginda, fakir bir adama ikincisini ve zengin adamin ise birinciyi
segmesinin iyi bir tavsiye olacagini savunmustur (Quiggin, 1993, s.7). Buna gore belirli
bir miktar para, fakir bir insan i¢in zengin bir insana gore daha degerli oldugundan

kisilerin refah diizeyi arttik¢a marjinal faydanin azalacagindan bahsetmistir.

Beklenen fayda teorisine gore rasyonel insan risk ve belirsizlik tasiyan durumlardan,
beklenen faydasi daha yiiksek olani segmektedir. Beklenen fayda firsatlarin faydalarinin
gerceklesme ihtimali ile ¢arpilmasi sonucu bulunmaktadir. Dolayisiyla bu teori aslinda

beklenen faydanin maksimum olmasi ilkesine dayanmaktadir.

Bu teorinin satin alictya yararh olacak temel 6nermesi sudur; riskli birtakim alternatifler
igeren bir durumun faydalar1 ve olasiliklar1 esanli olarak Olglimlenebilir. Bu fayday1
Olcebilmek i¢in gerekli olan ilke; biri belirli digeri riskli olan iki durumun
kombinasyonun formiile edilmesidir (Karabulut, 2013, s.5519). Buna para ile bir
orneklendirme yapilacak olursa; bir kisinin kesin olarak (%100) 1000 TL kazanacag1 bir
alternatif ile %50 ihtimalle 100 TL %50 ihtimalle 3000 TL kazanacagi ikinci bir
alternatif arasinda se¢im yapacak olursa her zaman rasyonel se¢imler yapan karar alici
en fazla faydayr saglayan ikinci alternatifi sececektir. Cilinkii birinci alternatif 1 x
U(1000)= 1000 TL fayda saglarken, ikinci alternatifte ise 0,50 x U(100) + 0,50 x U
(3000) = 1550 TL fayda saglamas1 s6z konusudur (Karabulut, 2013, s.5519 ; Sektioglu
& Sezgin, 2022, 5.59).

Ik olarak Bernoulli’nin &ne siirmiis oldugu St. Peterburg Paradoksu bir bozuk paranin
tura gelinceye kadar atilacagi bir oyun iizerine kuruluyor. Bu oyuna gore atilan para
oyunu tura gelene kadar devam etmekte ve sonucunda her tura gelisinde bir 6diil
kazanilmaktadir. Tura x kadar gelirse 6diil 2x olacaktir. Eger ilk atista tura gelirse 2,

ikinci atisinizda 4 dolar, ilk ikisinde gelmez {igiincii seferde gelirse 8 dolar ve her



seferinde iki katina ¢ikan bir miktarin kazanilmasi seklinde devam etmektedir. Yani
yazi geldik¢e oyun devam eder ve kazanacaginiz miktar her seferinde iki katina ¢ikar.
Sonug olarak oyundan beklenen parasal deger sonsuz olacaktir. Ancak Bernoulli, yazi-
tura oyuna katilmak i¢in yiliksek miktarda paralar 6demek isteyen bir¢ok insan olmasini
beklerken, deneylerinde bu sonucun tam tersi ile karsilasmistir (Tasdemir, 2007, s.308;
Thaler, 2015, s.32). Bernoulli olusturdugu aksiyomlarla, kisilerin kazanglar1 arttikca ek
bir birim paradan giderek daha az fayda saglayacaklarini diistinmiistiir. Bu durum ayni
zamanda azalan marjinal fayda kavrami konusunda literatiirde ortaya atilan ilk 6nerme
olmas1 acgisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Burada miihim olan bir diger konu ise
insanlarin riske karsi ihtiyath davranarak her zaman rasyonel olamayacagi, beklenen
gelirden daha ¢ok beklenen faydayr maksimum yapmak amaciyla hareket ettikleri
iddiasidir.

Sefil ve Cilingiroglu (2011) beklenen faydanin en iist diizeye c¢ikarilmasinin finans
acisindan incelendiginde, finansal degerin riske karsi rasyonel yonetilmesi seklinde
tanimlanabilecegini ifade ederler. Paranin marjinal faydasi riski seven birey i¢in pozitif
iken riskten kaginan birey i¢in negatiftir. Bu nedenle ekonomik menfaatini korumak

isteyen bireyin algiladig risk seviyesi, algiladigi finansal degere gore farklilagir.
1.3. Beklenti Teorisi

Ekonomi ve finans literatiiriinde risk ve belirsizlik altinda karar vermeye yonelik temel
teoriler, Beklenen Fayda Teorisi ve Beklenti Teorisidir. Ancak finans alaninda miithim
bir alan1 olan Beklenen Fayda Teorisi, 1950’li yillardan itibaren yapilan teorik ve
ampirik aragtirmalar sonucunda eksik ve hatali yonleri bulunarak ciddi sekilde elestiri
almaya baslamustir (Tekin, 2016, s.91). Ozellikle her durum ve kosulda yatirimcilar:

rasyonel hareket ediyormus gibi gosteren bu teori oldukga elestirilmistir.

Von Neumann and Morgenstern (1944)'den sonraki on yillarda yapilan deneysel
calismalar, insanlarin riskli girisimler arasinda se¢im yaparken sistematik olarak
beklenen fayda teorisini ihlal ettigini gostermistir. Buna yanit olarak, arastirmacilarin
neredeyse hepsi deneysel kanitlar1 eslestirmek i¢in bu teori disinda bir¢cok calisma

yapmaya baslamistir (Barberis & Thaler, 2003, s.1067).

Neumann ve Morgenstern’in (1944) birey beklentilerinin de akla ve mantiga dayal

rasyonel se¢imler yapabilecegini gOstermesi, Savage™nin (1954) subjektif beklenen
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fayda teorisi ile belirsizligin bulundugu ortamda verilen kararlarin farkli segimler
icerebilecegi ve 6znel olasiliklar ile gerceklesebilecegini belirtmesi, Simon’un (1955)
“sinirli rasyonalite” kavrami ve Allais (1953) ve Ellsberg(1961) paradokslarinda
bireylerin tercihlerinde her zaman fayda maksimizasyonu beklemediklerini ve fayda
teorisinin gereklerini ihlal ettiklerini vurgulamalar1 ile beklenen fayda kavramina yeni
bilimsel diisiincelerle katki saglayarak beklenti teorisinin olusturulmasinda gereken
zemini hazirlamigtir. Kahneman ve Tversky (1979) beklenen fayda teorisinin
noksanliklarini insan psikolojisini ele alarak irdelemis, ardindan beklenti teorisini ortaya

koymuslardir (aktaran Sektioglu & Sezgin, 2022 s.61).

Davranigsal finans alaninda 6ncii bilim adami olarak goriilen Kahneman, diger bir iinlii
psikolog Tversky ile “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Verilen Kararlarin Analizi” adl
bir makale yayinlamistir (Tekin, 2016, s.91). Kahneman ve Tversky’nin yayimladiklar
genel kabul gdormiis bu ¢alismalari, yatirimei psikolojisini goz ardi eden, yatirimcilarin
her kosulda rasyonel davrandigini gosteren Beklenen Fayda Teorisi varsayimlarina
elestiriler getirerek Beklenti Teorisini ortaya koymustur. Beklenti teorisi geleneksel
finansin agiklamakta zorlandig1 konulara psikolojik agiklamalar getirmektedir.
Psikolojik aciklamalar yaninda matematiksel temele sahip olmasi ve deneysel
arastirmalara dayanmasi aragtirmacilarin ilgisini ¢ekmistir. Beklenti Teorisi’nde,
bireylerin psikolojisinin onemine deginilmekte, insanlarin belirsizlik ve risk iceren
durumlarda mantikli ve rasyonel davranamayabilecegi savunulmakta ve ayn1 zamanda
anomalilerin, sezgilerin ve Onyargilarin finansal kararlarda etkili oldugu ifade
edilmektedir (Aydin & Agan, 2017, s49; Kiyilar & Akkaya, 2016, s.140). Bu teori,
gercek insanlarin yaptiklar gergek segimleri iyi bir sekilde tahmin etmeye c¢alisir. Bu da

insan davraniglart ile ilgili bir teoridir (Thaler, 2015, s.34).

Kahneman ve Tversky, Beklenen Fayda Teorisi varsayimlarina ters diisen tercih
ornekleri sunarak, bu teorinin risk ve belirsizlik ortaminda se¢im yapma konusunda
yetersiz kaldigin1 Orneklerle gostermektedirler. Thaler’e (1980) gore bu Ornekler

asagidaki sonuglar1 gostermektedir;

e Insanlar kayiplar1 ve kazanglari birbirinden farkli tutmaktadir. Kazanglar s6z
konusu oldugunda riskten uzaklasan, kayiplar s6z konusu oldugunda ise risk

alan davraniglar goriiliir.
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e Insanlar belirsiz sonuglara kars1 daha cekimser davranirken, kesin sonuglara

kars1 daha isteklidir.

e Problemin formiile edilis tarz1 ve uygulanan se¢cenegin yaratacagi degisiklik

tercihler tizerinde etkili olmaktadir (aktaran Giingér & Demirel, 2018, s.41).

Beklenti teorisinde, beklenen fayda teorisindeki “fayda” kavrami yerine “deger”
kavrami kullanilir. Kisiler alternatifler arasinda se¢im yaparken fayda fonksiyonunu
degil deger fonksiyonunu kullanirlar. Bu modele gore yatirimer 6ncelikle kendince bir
referans noktasi belirler. Bu noktada deger, bu referans noktasindan sapan kar ve
zararlardir (Sektioglu & Sezgin, 2022, s.61). Bu teorinin 6nemli bir varsayimi degerin
dayanak noktasinin sahip olunan servetin seviyesi degil, servetteki degisikliklerdir. Bu
teori buytiklik yerine, degisim veya farkliliklar tizerinde durmaktadir ve kayip ve
kazanclarin deger fonksiyonlar1 farklidir. Beklenti teorisindeki deger fonksiyonu

asagidaki gibidir (Kiyilar & Akkaya, 2016, s.146).

Sekil 1.2: Beklenti Teorisinde Deger Fonksiyonu

Daha fazla fayda
A

insanlar kazanci
severler ...

100 $

Kayiplar kayip Kazanglar
b ! 100 $ -
i kazang

... ancak
kayiplardan
daha ¢ok

nefret ederler. |

v
Daha az fayda

Kaynak: Thaler (2015, s.36)
Beklenti teorisinde deger fonksiyonu bir referans noktasi temelinde kayip ve
kazanglarin yer aldig1 bir diizlemde goriilmektedir. Bu egri “S” seklinde olup, insanlarin

risk egilimi yani kayip ve kazanglara verdigi tepkiler farkli oldugundan, referans
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noktasindan sonra farkli bir goriiniim kazanmaktadir. Fayda egrisi kazanglar i¢in i
biikkey (konkav), kayiplar igin ise dis biikey (konveks) bir sekle sahiptir (Yigit, 2019,
5.107). Bu egri, Insanlar kayiptan kaginma egiliminde olduklarindan dolay: kayiplarda
getirilere gore daha dik bir goriiniim sergilemektedir (Yigit, 2019, s.107). Ayn1 birimde
bir kaybin verdigi aci, aym1 birimde bir kazancin verdigi mutluluktan daha fazladir.
Tversky ve Kahneman (1979), bireylerin kaybetmekten duyduklart acinin, ayni
birimdeki bir kazancin verdigi mutlulugun neredeyse iki kati oldugunu One
sirmiislerdir. Bu sebeple bireylerin tercihlerini, “kaybetmekten kacinma” egiliminde

olduklarini 6ne siirmiislerdir (aktaran Coban, 2009: 11-12).

Ornegin yatirrmeilar 500 br kazandiklarinda kendilerini iyi hissetmekte, 1000 br
kazandiklarinda c¢ok iyi hissetmektedirler. Ancak 1000 br kazandiklarinda, 500 br
kazanmis olmanin verdigi mutlulugun tam olarak iki katin1 hissetmemektedirler (Gazel,

2016, 5.10).

Kahneman ve Tversky beklenti teorisinin esasini meydana getiren arastirmalarinda,
kayiptan veya riskten kaginma duyarliligmmin kisilerin aldiklar1 kararlar tizerindeki
etkisini incelemek i¢in katilimcilarla bir deney yapmuslardir. Arastirmalarinda,

ogrenciler lizerinde dort farkli sekilde deney yapmislardir.

Ik soru: Bir karar vermek durumunda olsaniz hangisini tercih edersiniz?

a. %80 olasilikla 4000 $ kazang elde etmek ve %20 olasilikla hicbir sey
kazanmamak (%20)
b. %100 olasilikla 3000 $ kazang elde etmek (%80)

95 kisilik katilimer grubunun %80°1 3000 $ kesin kazanci tercih etmistir. Her

sikki segen kisilerin yiizdeleri parantez iginde gosterilmistir.
Ikinci soru: Bir karar vermek durumunda olsaniz hangisini tercih edersiniz?

a. %80 olasilikla 4000 $ kaybetmek ve %20 olasilikla hi¢bir sey kaybetmemek
(%92)
b. %100 olasilikla 3000 $ kaybetmek (%8)

95 kisilik katilimcr grubunun %92’si a segenegini tercih ederek sanslarim

denemek istemislerdir.
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Ugiincii soru: 600 kisinin salgin hastalik nedeniyle 6lmesinin beklenildigi
varsayillmaktadir. Ogrencilere, hastaliktan korunmak igin sunulan iki segenekten birini

tercih etmeleri istenir.

a. 200 kisi salgin hastaliktan kurtulacaktir. (%72)
b. 600 kisinin %33’1 kurtulacak, %67’si ise kurtarilamayacaktir. (%28)

Doérdiincii soru: iiclincli deneyde belirtilen senaryo degistirilerek {igiincii ve

dordiincti alternatifler 6grencilere sunulmustur.

c. 600 kisiden 400 kisi dlecek, (%22)
d. %33 olasilikla kimse Olmeyecek, %67 ihtimalle 600 kisi olecek (%78)
(Thaler,2015, ss.38-40)

Kazanglar s6z konusu oldugunda riskten kaginan bireyler, tercihleri kayipla ilgili
oldugunda riskten kacinmamakta ve risk almaktadir. Bu durum beklenti teorisinin deger
fonksiyonundaki konkav ve konveks yapisina agiklik getirmektedir (Gilingdr ve
Demirel, 2018, s.42). Beklenti teorisi, insanlarin gercek davraniglarini tanimlama

kapasitesi sebebiyle hayli popiiler olmustur.
1.4. Davramssal Finansin Temelleri (Yapisal Ozellikleri)

Ritter (2003) ile Barberis ve Thaler’ gore (2002) davranigsal finans iki 6nemli temele
dayanmaktadir. Bunlar biligsel psikoloji temellerine dayanan yatirnrmci duyarlilign ve

finans piyasalarindaki sinirli arbitrajdir.
1.4.1. Sinirh Arbitraj

Geleneksel Finans Teorisi ve Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore “Price are right” fiyatlar
dogrudur ve varlik fiyatlar1 piyasadaki tiim bilgileri yansitir. Geleneksel finans teorisine
gore bir menkul kiymetin fiyatt onun gercek degerine esittir. Gergek deger hisse
senedinin beklenen gelecek net nakit akiglarimin simdiki degerine esittir (Kiyilar &
Akkaya, 2016, s.121). Etkin Piyasalar Hipotezi’nde ise mevcut bilgilere dayanarak
beklenen getiri ya da kar esitliginden daha yiiksek bir getiri veya kar elde etmenin
miimkiin olmadig1 savunulmaktadir. Fama (1970) etkin bir piyasayr menkul kiymetlerin
fiyatinin bilgilerin tiimiinii her zaman yansitan bir piyasa olarak tanimlamistir (Miildiir,

2019, 5.40).
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Genel olarak Etkin Piyasa Hipotezi (EPH), teoride {i¢ temel goriis {izerine
sekillenmektedir. Bunlardan ilki; yatirimcilarin rasyonel oldugu ve menkul kiymetleri
rasyonel olarak degerlendirdigidir. Ikincisi; baz1 yatirrmcilarin rasyonel davranmadigi
i¢in bunlarin alim satimlarinin da rastgele olacagi ve bu ylizden fiyatlar1 etkilemeden
birbirlerini eleyeceklerini, sonuncusu ise; rasyonel olarak yapilan arbitrajin piyasadaki
rasyonel olmayan yatirimcilarin fiyatlar tizerindeki etkisini yok edecegidir (Giiriinlii,

2011, ss.33-34).

Arbitraj genel olarak, menkul kiymetler, kiymetli madenler, para gibi degerlerin fiyat
farkliliklarindan faydalanmak amaciyla farkli iki piyasada es zamanli alinip satilmasi
olarak tanimlanmaktadir. Arbitrajcilar daha ucuz olan menkul kiymeti satin alip daha
pahaliya satarak farkli piyasalardaki fiyat farkliliklardan kar elde etme arayist
icerisindedirler. Arbitraj islemleri fiyatlar1 temel degere ¢ekerek piyasalar arasindaki
fiyat farkliliklariin azalmasina yardimci olacaktir. Boylece piyasa etkinligini devam

ettirecektir (Tufan & Sarigicek, 2013, s.177; Ozcan, 2011, s.16)

Milton Friedman (1953) ve Eugene Fama (1965), rasyonel olmayan yatirimcilarin
menkul kiymet fiyatlarm1 gercek degerlerden uzaklastirabilse de daha bilgili
yatirimcilarin herhangi bir yanlis fiyatlandirmay: diizeltmeye deger bulacagini ileri
siirerler. Bagka bir deyisle, rekabet¢i rasyonel arbitraj, herhangi bir menkul kiymetin
piyasa degerinin her zaman gelecekteki nakit akiglart ve sermayenin firsat maliyeti
hakkinda bilinenleri ve bilinebilecekleri yansitmasini garanti eder (Bondt vd., 2008,

s.4).

Finansal varliklara iligkin yanlig fiyatlama karar1 sik¢a goriilir ancak bu yanlis
fiyatlama ile anormal kazanglarin elde edilmesi kolay degildir. Shleifer ve Vishny
(1997) yaptiklar1 ¢alismalarinda arbitraj islemlerinin bazi1 piyasalarin etkinligini
yiikseltmekle birlikte, bagka finansal piyasalar iizerinde bir etkisi var olmadigini
saptamiglardir. Modern finans diisiincesi dahilinde, iletisim imkanlarinin gelismesine

bagli olarak arbitraj imkanlarmin da azaldig1 kabul edilmektedir (Ozcan, 2011, s.17).

Davranigsal finans Etkin Piyasa Teorisi’nin aksine, arbitrajin riskli oldugu ve bu yiizden
siirlt oldugunu ileri siirer. Ciinkii yatinmcilar bu islemi yapacak yetkinlikte ve

uzmanlikta degillerdir. Sinirli arbitraj teorisi, rasyonel olmayan yatirimcilarin bir
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menkul kiymetin temel degerinde sebep olacaklari sapmanin, rasyonel yatirimcilar
tarafindan eski haline geri dondiiriilemeyecegini savunur. Ciinkii davranigsal finansa
gore bireyler her zaman rasyonel davranmazlar ve rasyonel beklenti i¢inde olmazlar.
Bunun yerine tercihlerini etkileyen dnyargilart ve inanglari 6n plana ¢ikar. Bu teoriye
gore gercek diinyada rasyonel olmayan yatirimcilar bir sekilde menkul kiymetin
degerinde sapmaya neden olursa rasyonel yatirimcilar bu konuda bir sey yapmak icin
yetersiz Kkalabilirler (Gilingér ve Demirel, 2018, s.26). Piyasada yanlis bir fiyatlama
olustugunda, bu yanhs fiyatlamay1 ortadan kaldirmak icin gelistirilen stratejiler
maliyetli ve risklidir. Bu nedenle de yanlis fiyatlama sonucu ortaya ¢ikan bu firsatlar
cazibesini kaybetmektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s.122). Barberis ve Thaler’e

(2003) gore arbitraji sinirlandiran ti¢ faktér bulunmaktadir;

e Temel risk
e  Soylenti Taciri Riski (Noise Trader Risk)- (Irrasyonel yatirimer riski)

e Islem maliyetleridir.

Sinirl arbitraj teorisinde piyasada iki tip yatirimer bulunmaktadir. Irrasyonel islemciler
(yatirimceilar) “sdylenti tacirleri” (noise trader) olarak bilinirken, rasyonel islemciler

(yatirimcilar) “arbitrajcilar” olarak bilinmektedir.

Etkin Piyasa Hipotezi’'ne getirilen 6nemli elestirilerden biri de alim satim yapilan
menkul kiymetler arasinda tam ikamenin var olmayacagidir. Bu yiizden arbitrajc1 ikame
portfoy alamaz ve kisa donemde bunu satamaz. Bu ylizden arbitrajci riskten kaginirsa
arbitraj smirl hale gelecektir (Shleifer, 2000, 91). Gergek hayatta risk {istlenilmeden
arbitraj yapma olanagi, o menkul kiymetin tam ikamesi bulunmadigindan tiirev iirlinler
disinda pek miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla menkul kiymet fiyatlarini temel
degerine yaklastiracagl diislinlilen arbitrajcilarin da bu islevleri smirlanmaktadir
(Miildiir, 2019, s.40). Dolayisiyla arbitrajin riskli ve limitli olmasi nedeni ile piyasalarin
etkinligi tam olarak islemez ve varliklarin temel degerlerinde sapmalara yol agmasi
olasidir. Bu asamada insan ve grup davraniglarinin tercihler tiizerindeki etkisini
anlayabilmek i¢in, biligsel psikolojiden faydalanmak gerekmektedir. Davranissal

finansin ikinci temeli psikoloji ile ilgilidir (Miildiir, 2019, s.41).
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1.4.2. Bilissel psikoloji

Geleneksel ekonomide bireylerin rasyonel oldugu ve kararlarinda da rasyonellikten
vazgecmedigi esas alinir. Fakat ozellikle son yillarda, bireysel yatirimeilar tamamen
rasyonel mi yoksa biligssel ve duygusal hatalar finansal kararlar etkileyebilir mi gibi
sorularinin cevaplarini arayan ve pek cok akademik c¢alismaya konu olmustur. Yapilan
calismalar neticesinde yetiskin insan denekleri tarafindan yapilan yargilarda, mantiksiz
davraniglarin ve tekrarlanan hatalarin kanitlar1i ¢ok miktarda kanitlanmistir. Bunlara
ilaveten kisilerin giinliik hayatin her evresinde oldugu gibi yatirim kararlar1 alirken pek
cok psikolojik faktorden etkilendigi cesitler arastirmalar ile desteklenmistir. Psikoloji,
insan davraniglarini ve yargilarini sistematik olarak arastirarak, insanlarin geleneksel
olarak tanimlanmis olmalarindan nasil farkli olduklarina dair 6nemli ger¢ekleri gosteren

bir bilim dalidir (Ozkahveci, 2022, s.31).

Psikoloji insan davranislarini inceleyen bir bilimdir. Bilissel kavrami ise insanlarin nasil
diisiindiiklerine yonelik zihinsel uygulamalaridir. Isvigreli bilim insan1 Jean Piaget
tarafindan gelistirilen bilissel kavrami, ii¢ asamadan olusur. Ik asama algilama ve
bilginin dogru yanls, ger¢ek yalan olarak siniflandirilmasidir. Diger iki asama ise

sirasiyla diistinme ve hatirlamadir (www.milliyet.com.tr/egitim/bilissel-ne-demek).

Amerikan Psikoloji Dernegi'ne gore biligsel psikoloji dikkat, diisiinme, 6grenme,

hissetme, dil kullanimi, algi, problem ¢6zme gibi zihinsel siireclerin incelenmesidir.

Biligsel psikoloji igerisinde yer alan teori ve modeller egitim, 6gretim, isletme ve
yonetim, saglik psikolojisi gibi bir¢ok uygulamali alanda da kullanilir. Sonugta, biligsel
psikoloji insan hafizasinin isleyisini ve davranislart arkasindaki diisiinme siireglerini
kavramaya calisan, insan davranisi ile ilgili bir¢ok farkli teori ve model gelistirilmesine

olanak taniyan ve uygulamali bilimlerde de katkis1 bulunan bir psikoloji dalidir.

Kahneman ve Tversky (1979)’inin ¢alismalari, biligsel psikoloji alaninda yargilama ve
karar vermeye iliskin ekonomi ve finans alaninda bir ¢igir agmistir. Yapilan bu ¢alisma
geleneksel disiplinler arasi iligkiler kurmanin daha otesine giderek, ekonomi ile
psikoloji arasinda bir koprii gorevi iistlenmistir. (The Royal Swedish Academy of

Sciences, 2002, ss.10- 11).
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1.4.3. Davramssal Finansta Yatirnmec1 Davramslarim Etkileyen Onyargilar

Davranigsal finans, duygularin ve biligssel dnyargilarin bireyleri, finansal kararlar1 ve
finansal piyasalart ne sekilde etkiledigini gostermektedir. Bireyleri rasyonel tercih

yapmaktan uzaklastiran bazi egilimler bulunmaktadir (Aydin & Agan, 2017, s.59).

Sekil 1.3: Karar Verme Siireci

Gergekler

Duygu : T Karar /
Olasiliklar & Beklentiler | Davranis

Mantik

Ruh Hali

Kaynak: Aydin &Agan, (2017, s.60)

Psikoloji alaninda yapilan g¢aligmalar, insan beyninin ¢ok fazla analiz edilecek bilgi
olmasindan dolay1 ve bilgilerin karmasik olmasindan kaynakli birtakim zihinsel kisa
yollar kullandigin1 ortaya koymustur. Bu zihinsel kisa yollar, kisinin karar verirken
fazla hesap kitap yapmadan ge¢mis deneyimlere dayanarak kara vermeleri olarak ifade
edilebilir. Bu siirecte bireyler veri veya bilgilerin tamamini dikkate almadan, ¢ok fazla
akil yiiritmeye basvurmadan tiim alternatifleri gdzden gecirmeden karar
verebilmektedirler. Bu yiizden karar verme siirecinde kisa yollar kullanilmas1 zamandan
tasarruf saglamakla birlikte yanli kararlar almasina, yargilama hatalarinin ve
egilimlerinin (bias) ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir (Aytekin & Aygiin, 2016, s.147).
Kahneman ve Tversky de insanlarin karar verirken belirsizlik durumlarinda
rasyonellikten uzaklagtiklarint ve karar verirlerken birtakim zihinsel kisa yollar

kullandiklarini ortaya koymuslardir.
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Finansal yatirim kararlarinda bireylerin ¢ogunlukla basvurdugu bu kisa yollarla ilgili
farkli arastirmacilar tarafindan farkli siniflandirmalar yapilmistir. Genel olarak bireyleri
rasyonel davranmaktan alikoyan biligsel ve duygusal egilimler asagidaki gibi

siiflandirilabilir;

1. Bilissel Egilimler (6nyargilar)
e Agir giiven
e Zihinsel muhasebe
o Bilissel celiski
e Temsil etme egilimi
e (ipalama (demir atma) ve diizeltme
e Mubhafazakarlik
e Belirsizlikten kaginma
e Kontrol yanilsamasi
e (ergeveleme Onyargisi
2. Duygusal Egilimler (Onyargilar)
e Pigmanliktan kaginma egilimi
e Kayiptan kaginma
e Asirt iyimserlik egilimi
¢ Kendini kontrol edememe (otokontrol dnyargisi)
o Statiiko egilimi

e Siirii psikolojisi
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IKINCi BOLUM
SURU DAVRANISI VE OLCUM YONTEMLERI

Finansal literatiirde, bir yatirimcinin kendi inan¢ ve bilgilerini takip etmek yerine
baskalarinin goézlemlenen hareketlerini veya piyasa hareketlerini taklit etme davranis

genellikle “stirii” olarak adlandirilir (Wang, 2008. s.778).

Baslangicta zoolojide ve ardindan psikolojide incelenen bir terim olan siirii, bireylerin
baskalarinin kararlarini taklit ettigi bir siiregtir. Raafat vd. (2009) siiriiyii, bir gruptaki
kisilerin diisiince ve davraniglar1 arasindaki uyumu seklinde ifade etmektedir ve siiriiler
kisilerin merkezi bir otorite veya gruptaki lider bir kisi tarafindan koordine
edilmesinden daha ¢ok temsilcilerin birbirini etkilemeleri nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir

(Raafat vd., 2009. s.420).

Fischhoff (1983), Sullivan (1997), Thaler'a (2000) gore beklenti teorisinde yatirimeilar,
kazang olarak c¢ercevelenen alternatifleri i¢in riskten kaginma egilimi gosterirken, bunun
aksine, kayip olarak c¢ergevelenen alternatifleri i¢in risk alabildikleri goriisiinii
savunurlar. Piyasa katilimcilarinin bu tiir irrasyonel davraniglari, diger piyasa
anomalileriyle birlikte davranigsal finansa bir kapi acar; burada biligsel psikolojiye
dayanan bagka bir kavram olan "Herding" yani siirli davranisi ortaya ¢ikmaktadir. Banar
jee (1992), siiriiyli (giitmeyi) "kisisel bilgileri oldukca farkli bir sey yapmay1 Onerse
bile, herkesin digerlerinin yaptigini1 yapmas1" olarak tanimlamistir. Zhou ve Lai (2009)
ise finansal piyasada, yatirimcilarin baskalari tarafindan alinan/satilan ayni menkul
kiymetleri alip/satmasi davranigini siirii davranigi olarak tanimlar (aktaran Yasir, 2018,
s.9). Baddeley (2010), siiri davranigini, bireylerin bagimsiz olarak karar vermek yerine

baskalarini takip etmeye karar vermesi ve grup davranisini taklit etmesi olgusu olarak

tanimlar (Schmitt & Westerhoff, 2017. s.1187).



Keynes 1936 yilinda yayimlamig oldugu “The General Theory of Employment, Interest,
and Money” c¢aligsmasinda siirii (giitme) davraniginin énemini vurgulamig ve insanlarin
yalnizken hata yapmaktan korktuklar1 ic¢in belirsizligin arttigi donemlerde siiri
egiliminde olduklarin1 savunmustur. Calismada Keynes'in iinlii bir sozii sOyledir:
"Diinyevi bilgelik, geleneksel olarak basarisiz olmanin, geleneksel olmayan bir sekilde
basaritli olmaktan daha iyi oldugunu ogretir”. Keynes'in siirii davranisina yonelik
goriisii, bir dizi teorik, deneysel ve ampirik c¢alismaya da ilham vermistir. Ornegin,
Scharfstein ve Stein (1990) teorik olarak, ekonomik temsilcilerin itibarlar1 hakkinda
kaygilar1 olmasi durumunda siirii halinde hareket etmenin mantikli olabilecegini

gostermektedir (Schmutt & Westerhoff, 2017. s.1187).

Piyasa katilimcilarinin, yatirim kararlarii verirken rasyonel olamamalarina neden olan
stirli davranisi, davranigsal finans kapsaminda yer alan bir kavram olarak kabul
edilmektedir. Davranigsal finansa gore, piyasa katilimcilarinin vermis olduklar1 yatirim
kararlarinda rasyonel davranamamalarinin nedeni, bazi (birtakim) anomalilerden ve
siirii davranisindan kaynaklanmaktadir (Medetoglu & Saldanli, 2019. s.1191). Siiri
davranisinin  var oldugu piyasalarda verilen kararlar1 olusturan temel unsuru,
yatirrmcilarin  bireysel bilgileri ya da bireysel degerlendirmeleri yerine diger
yatirimcilarin - verdikleri kararlar olusturmaktadir. Fakat siirli davramisindan séz
edebilmek i¢in (olusabilmesi icin) yatinmcilarin (piyasa katilimcilarinin) diger

yatirimcilarin kararlarini bilmeleri gerekir (Kiyilar & Akkaya, 2016, s. 204).

Siiri davranisinda, piyasa katilimcilart kendi bilgilerinden ve inanglarindan kaginarak
sahip olduklar1 bilgilerle celigse bile diger yatirimcilarin adimlarimi takip ederler

(Christie & Huang, 1995, p.25)

Siirti Davranisi, yatirnmcilarin bir siirii gibi hareket etmelerini ve ayni varliga, ayni
zamanda, es yonlii islem gerceklestirerek, ilgili varliga alim ve satim davranisi seklinde
kendini gosterir (ortaya ¢ikar). Yatirimcilar, bilgi diizeyi fark etmeksizin, ayn1 davranisi
gosterebilmektedir (Karan & Somuncu, 2005, s. 328). Siirii davranisinin neticesi olarak,
fiyat balonlar1 olugsmakta ve pay senetlerinin fiyatlari olmasi gerekenden daha az ya da
daha fazla olusmasina sebep olmaktadir. Bdyle bir durumda piyasa katilimcilari analiz
yapmaksizin, birbirini takip ederek piyasayi olumsuz yonde etkilemektedir. Kisilerin

bilgi diizeylerini 6nemsemeden gdstermis olduklar siirli davranisi, Davranissal Finans
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geregi bireyin anomali hevristiklerden! etkilenmesinin sonucu olarak karsimiza

¢ikmaktadir (Zeren, Kara, & Ari, 2013, s. 141-142).

Bazi yatirim fonlarmmn yoneticileri de siirii davranis1 gosterirler. Ornegin, Liao, Huang
ve Wu (2011), yatinmcilarin duygularinin, sonraki yatirim fonu alma diisiinceleri
aciklamak icin onemli oldugunu bulmustur. Siirii, varlik fiyatlarmin etkin degerlerden

sapabilecegine isaret eder (Huang vd., 2014, p.763).

Siirii davranisinda yatirimeilar, diger yatirimer davranislarini izleyerek davraniglarini
degistirebilir veya onlar taklit etme davranmisini gosterebilir. Bu davranislar asagidaki

durumlarda ortaya ¢ikmaktadir (Kiyilar & Akkaya, 2016, s.205):

“Diger yatirimcilarin kendisinin bilmedigi bilgiye sahip olmasi,
- Profesyonel yoneticilerin iicret politikalari
- Bireylerin uyum gésterme ve birlikte hareket etme egilimi géstermesi

- Karar verme siireci ve analiz maliyetli oldugundan baskalarimin bilgisine

giivenilmesi”

Yatirimcilarin bir stirli seklinde hareket etmeleri sonucu finansal piyasalarda ani
hareketlere yol a¢cmakta ve piyasayr bozmaktadir. Yatirimcilar gelen bilgileri
onemsemeyerek diger yatirnmcilar taklit etme egilimi géstermektedir. Yatirimcilarin bu
davranis1 ise diger yatirimcilarin kalitesine bakmaksizin daha iyi bilgiye sahip
olduklarina ikna olmalaridir. Yatirnmcilar bir kez bu dalgaya kendilerini
kaptirdiklarinda, ¢ogunlugun karar1 etkisinde kalmaktadir (Kiyilar & Akkaya, 2016, s.
205).

Arastirmacilar piyasa katilimcilarinin davranislarini anlamak ve bu davranislarin pay
senedi piyasasindaki etkisini Ol¢mek i¢in gilinlimiize kadar pek c¢ok c¢alisma
yapmislardir. Piyasa katilimcilarinin yatirim karar1 vermesinde yatirimdan beklentisi,
diger piyasa katilimcilarinin davraniglari, piyasadaki volatiliteyi goérebilme durumu,

piyasadaki spekiilatif islemlerin varligi gibi bircok etkene bagli olabilir. Ancak

! “Hevristik, problem ¢dzmede c¢esitli problemlere uygulanabilen, ama dogru ¢6ziimii her zaman

saglamayan strateji ya da kestirme yollar olarak tanimlanmaktadir” (D6m, 2003,ss. 43-44).
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makroekonomik bilgiler, firmaya ait bilgilere gore siirii davraniginin olusumunda daha
etkilidir. Ayrica yatirimcilarin riskten kaginma derecesindeki farkliliklari da siirii

davranigina neden olabilir (Gazel, 2016, s.68).

Sahte Siirii Davranisi: Bir piyasada yatirimcilarin birbirine benzer karar almalar1 ve bu
dogrultuda benzer islemler yapmalari her zaman siirii davranis1 olarak diisiiniilemez.
Ozellikle etkin bir piyasanm gegerli oldugu durumda yatirimeilar ayni bilgiye ve ayni
karar alternatiflerine hizla ulasabilmektedir. Rasyonel yatirimcilar bu bilgiyi dogru bir
sekilde degerlendirerek islem yapmaktadirlar. Bu da onlar1 benzer kararlar almaya
yonlendirir. Ornegin, yaygin olarak bilinen kamuya acik bilgilerde bir degisiklik
oldugunda, yani faiz oraninda degisiklik oldugunda, yatirnmcinin tepkisi ayni olacaktir.
Bu bilgi stirii kavramuiyla gelisir ¢linkil bu durumda piyasa katilimcilart bagkalarini takip
etmezler, bunun yerine ayni bilgiye benzer sekilde tepki verirler ki bu rasyoneldir. Stirti
davranisi olsa bile piyasa hala etkindir. Bu sekilde ortaya ¢ikan yatirimeilarin ayni bilgi
veya haber setine benzer sekilde tepki vermesi (benzer alim satim iglemleri yapmasi)
“sahte siirii davranis1” (spurious herding) olarak adlandirilmaktadir (Lakonishok vd.,

1992, 5.25; Altay, 2008, s.29).

S6z konusu olgu, yatirimeilarin diger yatirnmeilarin davranislarini taklit etme nedeniyle
degil, varliklarin temel degerlerindeki degisimden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle sahte
siirii davraniginin, irrasyonel yatirimci davranigsindan ayri tutulmasi gerekir. Gergekte
siirii olmast durumunda, yatirimcilar diger emsalleri inceledikten sonra kararlarini
degistirebilirler. Christofersen ve Tang (2009) sahte siiriiniin bir grup yatirimecinin
benzer kararlarinin bir sonucu oldugunu da belirtmektedir (Lakonishok vd., 1992, s.25;

Altay, 2008, 5.29).

Bir diger acidan bakildiginda varlik fiyatlarina etki eden temel parametrelerdeki
degisimler ile davranigsal unsurlarin ortaya c¢ikardigir degisimler yatirimcilarin birlikte
hareket etmelerinin iki olast nedeni olarak ongoriilebilir. Bu iki tiir birlikte davranis
arasindaki ayrimin yapilabilmesi onemlidir. Temel parametrelerden kaynakli olan fiyat
degisimleri, fiyatlarin olmasi gereken seviyeye ulasmasina etkide ederken, davranigsal
ya da irrasyonel nedenlerden dolay1 ortaya ¢ikan fiyat degisimleri ise piyasa fiyatlarinin
temel degerlerinden uzaklagsmasina, piyasa riskinin ve kirilganligin artmasana neden

olmaktadir. Bu nedenle irrasyonel nedenlerden kaynaklanan ve yatirimcilarin bireysel
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kararlar1 yerine digerlerinin alim satim davranislarimi taklit ederek islem yapmalari
seklinde ortaya cikan siirii davramisinin sermaye piyasalarinda ne Olglide gegerli
oldugunun incelenmesi ve sonuglarinin ortaya konulmasi glinlimiizde énemi gittikge

artan bir konu olarak ortaya ¢ikmistir (Altay, 2008, s.29).

Bikhchandani ve Sharma (2000), yatirimcilarin benzer bir temel glidiimli bilgi
kiimesiyle kars1 karsiya kaldigi ve bu nedenle benzer kararlar aldigi "sahte" siirii
davranig1 ile yatirnmcilarin baskalarinin davraniglarini kopyalama niyetinde oldugu
"kasith" siirii davranisi arasinda ayrim yapmaktadir. Ilki etkili bir sonuca yol agarken
ikincisi saglamayabilir. Kasith siirii davranigi, kirilgan piyasalara, asir1 oynakliga ve

sistemik riske de yol agabilir (aktaran Syprou, 2013, s.177).

Sahte (bilingsiz) siirli davranist gosteren yatirimcilarin  birbirlerinden  haberi
bulunmamaktadir. Ancak bilingli siirii davranisinda; mutlaka bir bilgi aligverisi,
etkilesim ve gozlem bulunmaktadir. Sahte siirli davranisi ile siirli davranigini birbirinden

ayirt etmek oldukca giigtiir (Kiyilar &Akkaya, 2016, 5.207).

Siirtiyle ilgili teorik ¢aligmalar, siiriiniin nedenleri ve sonuglari iizerine odaklanmaktadir.
Ana fikir birligi, siirlinlin rasyonel veya irrasyonel bir yatirimer davranisi bi¢cimi olarak

yorumlanabilecegidir (Wang, 2008, s.779).

Frommel (2013) siirii davranisinin birden fazla nedeni olabilecegini ve bunlarin
hepsinin irrasyonel olarak degerlendirilemeyecegini savunmaktadir. Siirli, rasyonel

davranis nedeniyle de mevcut olabilir (aktaran Yasir, 2018, s.10)
2.1. Rasyonel Siirii Davranisi

Etkin Piyasa Hipotezinde yatirimcilarin rasyonel davrandiklari, fiyatlarin elde
edilebilen tiim bilgileri yansittig1 ve yatirimcilarin karar verme siirecinde tiim bilgileri
dikkate aldiklar1 kabul edilmektedir. Ancak baz1 yatirnimeilarin piyasalardaki
davranislarinin Etkin Piyasa Hipotezi ile agiklanamamasi bu hipotezin bazi durumlarda

gecerli olamayabilecegini gostermistir.

Rasyonel goriis, bireylerin piyasaya kiyasla daha bilgili olduguna inandiklart kisileri

rasyonel olarak gerceklestirmeye calisacagini savunur. Rook 2006 yilinda yayimlamis
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oldugu calismasinda, siiriiniin rasyonel ve bilingaltt olduguna, ancak insanin uyum
ihtiyactyla baglantili olduguna inanryordu. Ote yandan, bir yatirime1 bir lemming? gibi
davrandiginda ve rasyonel analizden vazgectiginde, irrasyonel siirii davranisina yol
acar. Strii davranisi, rasyonel varlik fiyatlandirma modelleri tarafindan agiklanan piyasa
verimsizligi ile iliskilendirilmistir. Boylece, siirii davranisi varliginda etkin hisse senedi
piyasas1 varsayimma dayali tiim teoriler gecersiz hale gelecektir. Ote yandan, yanl
kazang tahminleri ve diisiik risk algisi nedeniyle diisiik anormal getiri ile sonuglanabilir

(Garg & Jindal, 2014, s.19).

Devenow ve Welch'e (1996) gore, irrasyonel goriis, bir yatirimcinin digerlerini korii
koriine takip ettigi yatirrme1 psikolojisine odaklanir. Ote yandan, eksik bilgi, itibar

kaygilar1 ve tazminat yapilar1 rasyonel stirii davranisini tegvik eder (Wang, 2008, s.779).

Stirti her zaman irrasyonel davranigin sonucu degildir. Piyasa katilimcilari, mantikli
sebeplerden dolay1 kararlarin1 digerlerinin yaptig1 gibi alabilirler. Boyle bir davranisla
ya rastgele karsilagilabilir ya da bireyler, ayn1 bilgi kiimesinin hepsinde mevcut oldugu
g6z Oniline alindiginda, ayni bilgiyi benzer sekilde yorumlayabilir. Ayrica, bu tiir bir
slirliniin, insanlar pazarin kolektif davranisiyla karsilastiginda, bilgi aradiginda ve karar
verirken kendi bilgilerini g6z ard1 ettiginde hiikiim siirdiigiinii iddia eder (Yasir, 2018,

s.11).

Scharfstein ve Stein (1990), miikkemmel bilginin olmadig1 ve isler kotii gittiginde sucu
paylagsma ihtiyacinin olmadig1 isgiicii piyasalarinda itibar endiselerinin, yoneticileri
birbirlerinin eylemlerini takip etmeye ydneltebilecegini one siirmektedir. Scharfstein ve
Stein, isgiicii piyasasinin, bir yoneticinin aldigr yatirnm kararlarindan yoneticinin
yetenegine iligkin anlayisini1 glincelleyebildigi bir 6grenme modeli sunuyor. Bu nedenle,
isgiicli piyasasi itibari i¢in yonetici kaygisi, rasyonel (ancak sosyal olarak verimsiz) siirii
davranigina yol acabilir, yani yoneticiler, 6nemli 6zel bilgileri gz ardi edebilir ve diger
yoneticilerin kararlarini takip edebilir. Diger bir deyisle siirii, yoneticinin diigiik

performansina kars1 bir sigorta olarak goriilebilir (Rajan, 2006). (Syprou, 2013, s.177).

2 Lemming: toplu intihar ettikleri sdylenen fare tiirii. (Thaler & Sunstein, 2008, s.78).
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Scharfstein ve Stein (1990), o6zellikle kurumsal yatirim baglaminda yatirim kararini
etkileyen cesitli gligleri dahil ederek bu davranisi agiklamak i¢in bir model
onermektedir. Bu model, 6rnegin yatirim yoneticileri itibarlarin1 korumaya ¢alisirken,
siirli davraniginin optimal olmadigini ancak rasyonel olabilecegini 6ne siiriiyor. Froot ve
ark. (1992) ayrica, siiriinlin kisa vadeli yatirimcilar i¢in rasyonel bir se¢cim oldugunu

savunur.

Literatiirde ii¢ farkli rasyonel siirli davranisi bulunmaktadir. Bunlar; bilgiye dayali siirii

davranisi, sayginliga dayali siirli davranisi ve ticrete dayali siiri davranigidir.
2.1.1. Bilgiye Dayah Siirii Davramisi: Bilgisel Selale

Bireysel yatirimcilar yatirim karar1 verirken birbirleri ile benzer bilgiye, davranisa ve
beklentilere sahiptirler. Bu durumda benzer bilgiye sahip olan yatirimcilar ayni davranig
kaliplar1 ¢ercevesinde hareket ederek benzer yatirnm kararlari verme zorunlulugu igine
girerler. (ve benzer sonuglar beklerler). Baslangigta edinilen bilgi ayni olmasa da benzer
sonuglarin beklenmesi de siirli davranigina sebep olabilmektedir. Diger taraftan
yatirimcilar, farkli alternatifleri analiz edip direk (bireysel)karar verebilme yetkisine
(imkanina) sahiptir. Ancak bu dogrudan karar verme sekli zaman ve maliyet agisindan
bir avantaj olarak algilanmadigi i¢in diger yatirimcilarin bilgisini ve kararlarini kabul
ederek zaman ve maliyet agisindan daha avantajli oldugunu diisiinerek siirii davranisina

yonelirler (Yildirim, 2017, s.72).

Bilgiye dayali siiri davranisinin diger bir ad1 bilgisel selaledir (bilgi ¢caglayani). Bilgisel
selale, yatirimer diisiincelerinin genel kabul gérmiis inanglara benzesmesinden dolay1
ortaya ¢ikan bir kavramdir. Yatirimcilarin karar verme durumlarini belirleyen gelecege
yonelik olasilik dagilimi beklentilerinin, daha Onceki yatirimeilarin davranislari
tarafindan etkilenmeleri, bilgisel selalenin olusmasina neden olmaktadir. Kisisel
bilgilere gére daha etkin olan bu durum bilgisel selaleyi ortaya ¢ikarmaktadir. Bilgisel
selalede yatirimcilar daha Once islem yapan yatirimeilarin davranislarini tekrar etmeyi
optimal bilgi olarak kabul etmektedir. Bilgisel selalede mevcut olan toplam bilgi o
kadar geri ¢evrilemez hale gelmistir ki bireyin sahip oldugu 6zel bilgi siirii davranisini
tersine ¢evirmek icin yeterli olmayacaktir. Bu ylizden birey kendi sahsi bilgisinden

ziyade siirliniin davranisini taklit etmeyi segecektir. Eger bu durumu bir kisi devam
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ettirirse kendisinden sonraki kisilerde bir onceki hareketleri takip edeceklerdir. Bu
domino etkisi “selale” olarak adlandirilmaktadir. (Altay, 2008, s.31; Graham, 1999.
s.239).

[Ik olarak Banerjee (1992), Bikhchandi, Hirschleifer ve Welch (1992)’nin
caligmalarinda ele aldiklar1 ve daha sonra Banerjee ve Fudenberg (2004), Celen ve
Kariv (2004) ve Kultti ve Miettinen (2006)’in arastirmalarinda incelenen bilgisel
selalede, yatirimcilarin yatirim karart verirken sadece sahip olduklari sahsi bilgileri
degil, diger yatirimcilarin davraniglarin1 da géz Oniinde bulundurarak degerlendirme
yaptiklarin1 ortaya koymuslardir. Bireylerin karar verme asamasindaki psikolojileri
ekonomik gostergelerden uzaklagsmalarina sebep olur ve sonucta ¢evresel faktorlerde
hesaba katilmaya baglar. Bilgisel selalenin ortaya ¢ikis siirecinde yatirimcilarin daha
once verilen yatirim yapma veya yapmama kararlarindan hangisinin daha ¢ok oldugunu
gozlemlemeleri sonucunda cogunluga uyarak benzer karar almalariyla sonuglanir

(Yildirtan & Sar1l1,2020. s.147; Altay, 2008, s.32).

Sirali bir karar alma siirecinde “Bilgi Caglayan1” ortaya ¢ikar. Ornegin, yan yana iki
restoran A ve B vardir ve gegmis olasiliklardan A restoraninin daha iyi olma ihtimalinin
%51 ve B restoranmin daha iyi olma ihtimalinin %49 oldugu bilinmektedir. Insanlar
sirayla restorana gelirler, dnlerindeki insanlarin se¢imini gozlemleyerek restoranlardan
birine veya digerine karar verirler. Bu durumda, insanlar restoranlar i¢in ge¢misteki
olasiliklar1 biliyorlar ve onlara hangi restoranin daha iyi oldugunu sdéyleyen bir isaret de
aliyorlar. Sinyal yanlis olabilir, ancak her kisinin sinyali ayni kalitede kabul edilecektir.
100 kisiden 99'unun B restoraninin daha iyi olduguna dair sinyaller aldigini, ancak ilk
kisinin A restoraninin daha iyi olduguna dair sinyal aldigini ve bu nedenle birinci
kisinin A'y1 sectigini varsayalim. Birey bu noktada birinci kisinin sinyalinin A oldugunu
bilecek ve zihninde birinci kisinin sinyali (A) ile onun sinyali (B) birbirini gotiirecektir.
Bu asamada, ikinci kisi ge¢cmis olasiliga geri donecek ve restoran A'y1 sececektir. Bu
nedenle bu sec¢im, siradaki bir sonraki kisiye yeni bir bilgi saglamaz: bu nedenle iiglincii
kisinin durumu, ikinci kisinin durumuyla tamamen aynidir. Béylece, hepsine (biri haric)
B'nin daha iyi oldugu sinyali verilmis olsa bile, tiim insanlar sonunda A restoranina
giderler. Ikinci kisi isaretine bagh kalsaydi ve siiriiyii (birinci kisi) takip etmeseydi,

ticlincii kisi de B'yi segerdi ve bu boyle devam ederdi. Bir sonraki insanlar iletilen
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sinyali dikkate alirken kendi bilgilerini g6z ardi ederek grubun goénderdigi sinyali
dikkate alacaktir.

Bu nedenle grubun geri kalaninda olumsuz bir digsallik devreye girecektir. Ugiincii kisi
kendi bilgisini kullanmis olsaydi, bu karar grubun geri kalanina bilgi verirdi ve bu da

grubu bilgilerini kullanmaya tesvik ederdi (Banerjee, 1992, s. 798—-799).

Ozetlemek gerekirse, bir yatirrm zinciri, yatirim yapan seleflerinin sayismin, reddeden
seleflerinden iki kisi daha fazla oldugunu bulan ilk kisi ile baslar. Bu birey ve sonraki
tim bireyler, rasyonel hareket ederek, 0Ozel sinyallerinin onlara yatirnmin degeri
hakkinda ne sdyledigine bakilmaksizin yatirim yapacaklardir. Zincir basladiktan sonra,
bireyin eylemi onun 6zel bilgilerini yansitmaz. Sonug olarak, bir kademe basladiginda,
sonraki yatirimcilarin 6zel bilgileri hicbir zaman halka agik bilgi havuzuna dahil

edilmez (Bikhchandani1 & Sharma, 2001, s. 286).

Birka¢ c¢alisma (6rnegin, Bikhchandani ve digerleri 1992; Baner jee 1992) siiriiyii
aciklamak icin bilgi ¢aglayan1 modelini kullanir. Model, eski katilimcilarin da 6zel
bilgilere sahip oldugu anlayisi nedeniyle, daha sonraki bir piyasa katilimcisi i¢in kendi
0zel bilgilerini tanimaktansa eski piyasa katilimcisinin gozlemlenebilir eylemlerini takip

etmenin bazen rasyonel ve optimal oldugunu belirtmektedir.

Yatirimcilar, diger yatirimeilarin yatirim kararlarindaki tercihlerine bakarak goézlem
yapmakta ve buna gore cogunlugun kararina katilmasi ile bilgisel selale ortaya
cikmaktadir. Bu davranigla beraber yatirnmcilar kendi kisisel kararlarindan
vazgecmektedir. Kisisel bilgilerden vazgecilmesi ile bilgi kaybi1 yasanmaktadir. Riskli
yatirrm ortami ve bilgi konusundaki belirsizlik bilgiye dayali siirii davranisini ortaya
cikarmaktadir. Piyasada yatirimcilarin kendilerinden 6nce yatirim yapan kisileri kendi
diger yatirimcilarin kararlarini dikkate alarak kendi kararlarindan vazge¢meleri, diger
bir ifade ile bilgiye dayali siirii davranisi rasyonel bir davranis bigiminden

kaynaklanmaktadir (Kiyilar & Akkaya, 2016, s.210).
2.1.1.1. Sayginhga (itibara) Dayal Siirii Davramsi

Scharfstein ve Stein (1990) borsada islem yapmayr meslek edinmis profesyonel

yoneticilerin daha yiiksek bir itibar kazanmak ya da kariyerlerinde ilerlemek istedikleri
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icin kendi yeteneklerinden emin olamadiklarinda, giivenebilecegi yatirimeir veya fon
yoneticilerinin davranislarini taklit ederek siirli davranis1 gosterdigini 6ne siirmiislerdir.
Izledikleri bu strateji sebebiyle bilgi kaybina neden olmaktadirlar. Ciinkii kendi kisisel

bilgilerini reddederek gérmezden gelmektedirler.

Fon (profesyonel) yoneticileri kimi zaman tecriibesi, kimi zaman bulundugu pozisyon
nedeniyle sayginliklarina zarar verecegi diislincesiyle kendi bilgi ve yeteneklerine
giivenmeyebilirler. Kimi zamanda risk ve belirsizlik i¢eren durumlarda karar vermekte
zorlanabilirler. Bu kosullar altinda fon yoneticileri, saygin yatirimcilarin veya diger fon
yoneticilerinin kararlarina uygun yatinnm karar1 alacaktir. Boylelikle fon yoneticileri
rasyonel davranmak yerine itibarlarii diislinerek belirsizligin devam etmesini

saglayacaktir. (Yildirtan & Sarili, 2020, s.149).

Fon yoéneticilerinin performanslari, olusturduklar1 portfdy degerlendirilirken kendi
portfoyleri yerine diger fon yoneticilerinin performanslar1 ile karsilastirilarak
degerlendirilmektedir. Bu durum, fon yoneticilerinin kendi kararlar1 dogrultusunda
hazirladiklar1 portfdylerin yani sira diger fon yoneticilerinin portfdylerini de inceleyerek
diger fon yoneticilerinin kararlarim1 taklit etmelerine yol agmaktadir. Bir fon
yoOneticisinin maasi, kendi performansinin diger fon yoneticilerinin performansina gore
nasil degistigine bagli oldugunda, fon yoneticisinin gorev siiresi sona erer. Bu, etkisiz
bir portfoyiin olugsmasina neden olur. Diger fon yoneticilerini kendi kisisel bilgilerinden
bagimsiz olarak taklit etmeleri de siirii davranigsina neden olacaktir (D6m, 2003, s. 145;

Can ve Dizdarlar, 2019 s.177).

Sayginlhiga dayali siirii davranisi ilk bakista rasyonel goriinmese de itibarini korumak
isteyen yoneticiler agisindan rasyonel oldugu sdylenebilir. Yetenekli bir yonetici kotii
bir karar alsa bile, yatirimcilar bu basarisizligin sanssizliktan veya piyasanin genel

durumundan oldugunu diisiineceklerdir (Yildirtan & Sarili, 2020, s.150).

Sayginlhiga dayali siirli davranist ile bilgiye dayali siirli davranisi arasindaki temel
farklardan bir tanesi, sayginliga dayali siirii davraniginda portfoy yoneticileri goniillii
olarak siirii davranisinda bulunurken, bilgiye dayali siirii davranisi kendiliginden ortaya

cikmaktadir.
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2.1.1.2. Ucrete Dayah Siirii Davrans

Temsil teorisi, licrete dayali siirii davranisinin ortaya c¢ikisini agiklayabilir. Temsil
iligkisi igerisinde birden fazla temsilcinin (fon ydneticisinin) olmasi durumunda
temsilcilerin alacaklar iicretler, diger yoneticilerin performanslart ile karsilastirilarak
goreceli olarak degerlendirilebilir. Fon yoneticilerinin T{cretlendirilmesi, diger
yoneticilerin performanslariyla karsilagtirilarak yapiliyorsa, bu tiir bir kriter, onlarin
muhtemelen verimini diisiirmesine yol acabilir ve kolay yolu secerek onlari siirii
davranigina yonlendirebilir. Dolayistyla {licrete dayali siirii davranisi, fon yoneticilerinin
kariyer endiselerinden kaynaklanmaktadir. Fon yoneticileri, hissedarlar adma karar
alarak yatirirmlardan beklenen kar1 en iist diizeye ¢ikarmay1 hedeflerler. Ancak portfoy
yoneticilerini motive eden unsurlardan biri de iicrettir. Fon ydneticisi belirli bir maas
veya kazangtan vazgegmemek icin diger fon yoneticilerinin kararlarindan etkilenecektir.
Bu sekilde fon yoneticileri birbirlerinin kararlarimi taklit ederek performanslarinin ve
ticret dlizeylerinin diislik olma riskini ortadan kaldiracak davraniglar gosterebilmektedir

(Bikchandani & Sharma, 2001. s.192; Altay, 2008. s.32).

Fon yoneticileri performanslarini ve ticretlerini diistirmekten kagindiklari i¢in diger fon
yoneticilerinin kararlarini taklit ederek yatirim karar1 verdiklerinde, iicrete dayali siirii

davranisi sergilemis olacaklardir.

Massa ve Patgiri (2007) ¢alismalarinda siirii, risk alma ve yonetsel tesvikler arasindaki
iligkiyi incelemis ve yoneticilere daha fazla tesvik verilirse, daha fazla risk
alabileceklerini ve daha az siirii egilimi gosterdiklerini tespit etmislerdir. Alacaklar
ticretlerin performansla baglantili olmasi durumunda ellerinden gelenin en iyisini
yapmaya calisacaklardir. Sonug olarak siiriiden ziyade kendi bilgi kiimelerine dayanarak
karar vereceklerdir. Dolayisiyla fon yoneticileri yiiksek tesvikler ve artan cabalari
nedeniyle kar arttikca, siirli diizeyinin diistiigii tespit edilmistir (Scharfstein & Stein

1990. 5.475-476; Yildirtan & Sarili, 2020. s.150).

Chevalier ve Ellison (1999) ve Hong, Kubik ve Solomon (2000) tarafindan yapilan
calismalarda fon yoneticilerinin mevcut is pozisyonlarin1 korumak ve gelistirmek icin
riske gore ayarlanmig getirilerini artirmalar1 gerektigini tespit etmislerdir (Gazel, 2016.

s.74). Ayrica geng fon yoneticilerinin performanslarinin diisiik ¢ikmasinin Oniine

30



gecmek ve islerini kaybetmemek icin daha deneyimli fon ydneticilerinin davranislarini
benimsemekte ve onlarin yatirim kararlarini taklit ettiklerini gérmislerdir. Sonug olarak

geng fon yoneticilerinin daha fazla siirii egiliminde oldugu goriilmiistiir.
2.1.2. irrasyonel Siirii Davramsi

Rasyonel siirli davranist bireylerin uyum gosterme egilimini, baska bir ifadeyle siirii
davranigini bilgisel etkilerle aciklarken, irrasyonel siirii ise yatirim kararlarini tamamen

psikolojik faktorler sebebiyle ger¢eklesen hareketlerle agiklar.

Irrasyonel goriis, yatirnmer psikolojisine odaklanir ve yatirimcilarin, birbirini korii
koriine takip ettigini ve rasyonel analizden vazgectigini savunur. Daha az ¢ilgin
yatirimeilarin bundan comertce kar elde edebilecekleri varsayilir. Literatiirde irrasyonel
siirii davranisint aciklamaya calisan ¢alismalar mevcuttur. Christie ve Huang (1995),
yatirimcilarin stresli ve belirsiz piyasa kosullarinda diger yatirimci kararlarinmi taklit
etmelerinin daha olasi oldugunu savunurlar. Chang ve digerlerine (2000) gore
yatirimeilar, kendi inanglarini hige sayarak bagkalarini taklit ederler. Bu tiir davranislar

yatirimet psikolojisi ile agiklanabilir.

Yatirim faaliyetini etkileyen akilci olmayan davranislara neden olan unsurlarin {i¢ baslik
altinda toplanabilecegi ileri siiriilmektedir. ik 6ge, sezgisel basitlestirmedir; bunun
nedeni smirl dikkat, hafiza veya bilgiyi isleme yetenegidir. Bu, yatirimcilar kisisel
bilgilerini genellestirmeye ve giincel olaylarla ne olacagini tahmin etmeye ¢alisir. ikinci
faktor olan kendine atif, basarili kararlarin temeli olarak kisinin kisisel yetenegini,
basarisiz kararlarin  temeli olarak ise sanssizligi Ovmesidir. Yatirimcilarin
basarisizliklarini kotii sansa baglamak, kendilerine asir1 giivenmelerine neden olur. Son

unsur ise sosyal etkilesim olarak adlandirilir ve itaat ve siirli davranist seklinde

gerceklesir (Can & Dizdarlar, 2019. 5.179).

[rrasyonel yaklasimda sosyal baski ve moda yatirimer psikolojisinin &ziidiir. Yatirim
yapan bireyler, diger insanlarin bilgi ve diistincelerini 6grendik¢e bu durum sosyal fikir
birligi olusturmaktadir. Yatirimcilar bu fikir birligine uymaya devam ettikge siirii
davranig1 gelismektedir (Gazel, 2016. s.75). Kisiler, kendi bilgileri grubun bilgisi ile
farklilagtigt durumda diger grup lyeleri tarafindan yetersiz goriilecegi endisesi ile ve

dislanma korkusuyla grup kararina uyarlar. Bu nedenle birey lizerinde sosyal baski
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olugsmaktadir. Bu baski bireyin finansal kararlarini etkilemektedir. Sonucta sosyal bask1
kisinin yatirim davraniglarini etkilemektedir. Sosyal baski seklinde ortaya g¢ikan ve
kisinin kendi kararlarmi g6z ardi ederek diger yatirimcilarin kararlarini takip etmeleri

irrasyonel siiri davranisi olarak degerlendirilmektedir (Kiyilar & Akkaya, 2016. s.217).

Sosyal psikolog olan Asch'in (1955) arastirmasina gore siiri davraniginin temel nedeni
sosyal baskidir. Calismasinda, sosyal ve grup baskisinin bireyin karar vermesi
tizerindeki etkisini arastirmak icin bir deney yiiriitiir. Bu deney sonucunda, insanlarin
kendi 6zel bilgilerinin kendilerini yanlis bir karara gotiirebilecegine inandiklar1 ve bazen
o grubun yanlis oldugunu bilseler bile cogunluga uyduklar1 sonucuna varilmistir.

Yatirimcilar tuhaf olmaktan kaginmay1 onaylarlar (aktaran Yasir, 2018. s.14).

Sosyal etkilesimin kisiler {izerinde olumlu ve olumsuz etkiler yarattigi soylenebilir.
Eger sosyal ogrenme diger insanlarin dogru eylemlerinin tekrarlanmasi sonucunda
ortaya ¢ikiyorsa olumlu, yanlis eylemlerinin tekrarlanmasi sonucunda ortaya ¢ikiyorsa
olumsuz sonuglara neden olabilecektir. Irrasyonel siirii davranist olumsuz sonuglara yol
acan bir sosyal dgrenmedir. Irrasyonel siirii davranisinda kisi psikolojik diirtiileriyle
hareket ederek aslinda dogru olan bilgilerin fiyatlara yansimasinin oniine gecger. Kisiler
yatirrm kararlar1 sonucunda yasadiklart pigsmanligi, siiriideki diger yatirimcilarla
paylasarak acilarini hafifletmek isterler. Bu sekilde diger yatirnmcilarin kararlarinin
taklit edilmesi finansal piyasalarda etkinligin bozulmasina sebep olacaktir (Yildirtan &

Saril1, 2020. s.152).

Welch (1996), siirli davranisinin irrasyonel oldugunu savunanlarin, yatirimcilarin
birbirlerini korii korline takip ettiklerine ve rasyonel analizden vazgegtiklerine
inandiklarini bildirmektedir. Devenow ve Welch (1996), siiriiyli rasyonel siirii ve
irrasyonel siirii olarak siniflandirir. Rasyonel siirii davranisi bilgiye dayalidir; Benzer
hisse senedi tercihlerine sahip rasyonel yatirimcilar, sirket ozellikleri ve temelleri
hakkinda benzer bilgilere ayni yanitt benimserler. Yeni bilgilere yanit olarak
yatirimeilarin davranisi rasyonel oldugunda, siirii davranisi fiyatlart varliklarin temel
degerine dogru hareket ettirir; fiyat hareketinin tersine donmesi muhtemel degildir.
Buna karsilik, yetersiz bilgiye ve yetersiz risk degerlendirmesine sahip yatirimcilar,
onceki inanglarin1 géz ardi ettiklerinde ve diger yatirimeilarin eylemlerini korti koriine

takip ettiklerinde, irrasyonel siirii tutma meydana gelir. Bilgiye dayali olmayan siirii
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sliriisii, piyasa verimsizliklerine yol acabilir, varlik fiyatlarin1 temel degerlerden
uzaklastirabilir ve varliklarin yanlhs fiyatlandirilmasina neden olabilir (William vd.,

2013, 5.756).

Daha 6nceki ¢aligmalar1 da dikkate alarak Hirsleifer ve Teoh siirii davranigina iligskin bir
simiflandirma yapmistir. Bu smiflandirmada siirli davranisinin ikili bir hiyerarsisi
agiklanmaktadir. I¢ ice gegmis dort hiyerarsi seviyesi bulunmaktadir. Hiyerarsinin en
iistlinde en kapsayici kategori olan siirii davranisi /yayilma bulunur. Dikdortgenler, siirii
veya dagilmanin bilgi kaynaklarini1 tanimlayan gézlemsel hiyerarsiyi (A, B, C, D) tasvir

eder. Bunlar sunlari igerir:
* A. Siirti Davranis1 (Herding): Baskalarinin goézlemlenmesi siirii yerine dagilmaya
neden olabilir. Ornegin, tercihler karsitsa.

* B. Gozlemsel etki: davramisin baskalarimin  gozlemlenen davranislarina veya

davraniglarinin sonuglarina bagli olmasi; kusurlu bir sekilde rasyonel olabilir.

* C. Rasyonel gozlemsel 6grenme: baskalarinin davranislarina yansiyan bilgilerden
veya davraniglarinin sonuglarindan rasyonel Bayesci ¢ikarimdan kaynaklanan gézlemsel

etki.

* D. Bilgi basamaklari: Baskalarin1 gozlemenin (eylemleri, getirileri ve hatta
konusmalar1) o kadar bilgilendirici oldugu ve bireyin eyleminin kendi 6zel sinyaline

bagl olmadig1 gozlemsel 6grenme.

Sekil 2.1: Hirsleifer ve Teoh’in Siirii Davranisi Siniflandirmasi

/ I.A. Siirit Davramis: \

B. Gozlemsel Etki

C. Rasyonel Gozlemsel Ogrenme

1. Ucrete Dayah Siirii
Davranig:

D. Bilgisel Selale

A\

III. Sayginliga
Dayali Strtl
Davranisi

\_ /

Kaynak: Hirsleifer ve Teoh (2003), 57; aktaran Gazel (2016), 76

7 N\

[
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Sekil 2.1.’de en kapsayict kategori siirii davranigi iken en kisith kategori bilgisel
selaledir. Bunun nedeni bilgisel selalede bireylerin bilgilerini géz ardi ederek
baskalarinin eylemlerini taklit etmesidir. Son kategori olan bilgisel selale, taklidin kesin
olarak gerceklesecegi bir durumu tanimlar. Taklit kadar basit bir sosyal etkilesim bi¢imi
bile ¢cok 6nemli bir fayda saglar: Bir bireyin ¢evre hakkinda bagkalariin sahip oldugu
bilgileri kullanmasina izin verir. Bir arkadas hizla kacarken, viraj1 kovalayan kili¢ disli

kaplan1 gérmeden 6nce kosmak iyi olabilir (Hirsleifer & Teoh, 2003, s.28).
2.1.3. Siirii Davramisi Ol¢iim Yoéntemleri

Literatiirde finansal piyasalardaki siirli davranigini 6lgebilmek ic¢in birtakim modeller
gelistirilmis olmakla beraber bunlardan bazi modeller daha fazla kabul gérmiis ve
yapilan ¢aligmalarda kullanilmistir. Bu modellerle piyasalarda siirli davraniginin varlig

tespit edilmeye caligilmistir.
Temelde siirii davranisinin varligini 6l¢mek i¢in kullanilan yontemler asagidaki gibidir.

e Lakonishok, Scleifer ve Vishny Modeli (1992)

e Portfoy Degisim Olgiitii (Portfolio Change Measure- PCM)
e  Christie ve Huang Modeli (1995)

e Chang, Cheng ve Khorona Modeli (2000)

e Hwang ve Salmon Modeli (2004)

2.1.3.1. Lakonishok, Scleifer ve Vishny (LSV) Ol¢iim Yontemi

Lakonishok, Scleifer ve Vishny 1992 yilinda siirii davranisinin varligini ilk olarak 6lgen
calismay1 gercgeklestirerek kendisinden sonra gelen arastirmalara onciiliik eden bir
model gelistirmiglerdir. LSV modeli siirii davranigini, bir grup fon yoneticisinin belirli
hisse senetlerini satin alma veya satma egilimi olarak ifade eder. Sirii davranisini
Olecmek icin kullanilan endeks formiil yardimiyla dl¢giilmekte ve belirlenen alt gruplarda
ayn1 yonli hareket etme davramiglart arastirilarak, siirii davranisinin varligr tespit
edilmeye calisilmaktadir (Kiyilar & Akkaya, 2016, s.220; Yildirtan & Sarili, 2016,
5156).
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LSV modelinde kullanilan belirli bir ¢eyrekte belirli bir hisse senedi i¢in siirii davranisi

Olctimii formiilii asagidaki gibidir;

H=| B/(B+S)-p| -AF Q)
H; belirli bir hisse senedi i¢in siirii davranist 6lglimii,

B; hisse senedi varliklarini artiran fon yoneticilerinin sayisi (net alicilar),

S; hisse senedi varliklarini azaltan fon yoneticilerinin sayisi (net saticilar),

P; 0 zaman diliminde aktif alim yapan fon yoneticilerinin beklenen orani

AF; t zamaninda 1 hisse senedi i¢in diizeltme faktoriidiir.

Siirii 6lgtimleri, her bir " ¢eyrek donem" i¢in hesaplanir ve daha sonra farkli alt gruplar
arasinda ortalamasi almir (Lakonishok vd.,1992: 29-30). LSV modeli, fon
yoneticilerinin orantisiz bir sekilde tek bir hisse senedi aldiklarinda (sattiklarinda) siirii
halinde hareket edebilecekleri ve bdylece piyasanin ayni tarafinda yer alabilecekleri

fikrine dayanmaktadir (Haryanto vd., 2020, s.119).

LSV modelinin test edilmesi asamasinda 1985-1989 yillar1 arasinda 3’er aylik veriler
kullanilarak 341 fon yoéneticisi tarafindan yonetilen 769 sirketin (agirlikli olarak
emeklilik fonu bulunduran) hisse senedi alim satim fiyatlar1 {izerindeki potansiyel etkisi
degerlendirilmistir. Fon yoneticileri arasindaki siirii egilimini incelemek i¢in yoneticiler
arasinda gergeklesen korelasyon derecesi dikkate almmustir. LSV'nin vergiden muaf
ABD emeklilik fonlar1 {izerine yaptig1 ¢calisma, H’nin ortalama degeri 2,7'lik oraninda
onemli olmayan bir siirli dl¢glimiiyle sonu¢laniyor; yani, ortalama ¢eyrek hisse ¢iftinde
100 fon islem goriiyorsa, siirliniin olmadigi durumda beklenenden 2,7 oraninda daha

fazla fon piyasanin ayni tarafinda islem goriir.

Calismada elde edilen sonuglar incelendiginde genel itibariyle fon yoneticileri arasinda
onemli bir stirii davranisinin etkili olmadig1 bulgusuna ulasilmistir. Genellikle kiiclik
sirketlere ait hisse senetleri ile ilgili yapilan islemlerde siirii davranisinin varlig tespit

edilmistir (Lakonishok vd.,1992, 23).

Model diger modellerin olugsmasinda bir referans noktasi olusturmakla birlikte birtakim

eksiklikleri ve gboz Oniinde bulundurulmasi gereken faktorleri bulunmaktadir.
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Bikhchandani ve Sharma g¢alismalarinda bu eksiklikleri- elestirileri su sekilde

siralamaktadir (Bikhchandani & Sharma, 2000, s297);

e Alinan ve satilan hisse senedi miktarina bakilmaksizin, yalnizca alim/satim
tarafindaki yatirimcilarin sayisin1 dikkate alir ve islem hacmi bilgilerini
icermez;

e Bir hisse senedi i¢in belirli bir zaman i¢inde siirii davranis1 gosterebilir,
ancak siirii davranigin1 devam ettirenin hangi yatirnrm fonlarindan kaynaklanip
kaynaklanmadigin1 gosteremez.

e LSV olgiisiiniin uygulanmasinda, yatirim kategorisi i'nin se¢imi ve alim satim
verilerinin gozlemlendigi zaman araligi ¢ok 6nemlidir. Fon yoneticilerinin
ellerinde tuttuklar1 hisse senetleri gézlem degerleri, islem aninda ya da kisa
gecikmeler sebebiyle izlenemeyeceginden siirii olusturmayacaktir.

e Ayrica, fon yoneticilerinin bir hisse senedinde iglem yapma sikligi, t zaman
aralifimi se¢mek icin ¢ok Onemlidir. Bir hisse senedinin alim satimlari
arasindaki ortalama siire ii¢ ay veya daha fazlaysa, siirii davranigini aramak
icin ii¢ aylik (veya daha kisa siire) veriler kullanilabilir. Ote yandan, bir hisse
senedinin alim satimlar1 arasindaki ortalama siire bir ay veya daha azsa, siirii

davranigini ayirt etmek igin ti¢ aylik donem ¢ok uzun bir zaman dilimidir.

LSV modeli, aslinda gegmiste gerceklestirilen hisse senedi performansina dayanan bir
modeldir. Siirii davranigini 6l¢iimiiniin dogru sonuglar verebilmesi i¢in mevcut talebin
esnekligi hakkinda tam ve dogru bilginin olmasi gerektigi ifade edilmistir. Wermers
tarafindan 1995 yilinda LSV modeli tekrar ele alinmis, modelin eksik yonleri
giderilerek gelistirilmeye calisilmis ve katkilar sunulmustur (Yildirtan & Sarili, 2020,
s158).

2.1.3.2. Portfoy Degisim Olgiitii (Portfolio Change Measure- PCM)

Wermers (1995), calismasinda yapilan iglemlerin hem yoniinii hem de yogunlugunu
igeren yeni bir yontem gelistirmistir. Gelistirilen portfoy degisim 6lgiitii (PCM), LSV

modelinde bahsedilen eksik kalan birtakim hususlarda ilerleme saglamistir.

Wermers, PCM modeli ile fon ydneticileri arasinda dikkate deger bir siirii davranisi

egilimi saptamistir. LSV modeli ile siirii davranisinin tespit edilmesinde onemli
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siirliliklar mevceuttur. Bunlardan biri, LSV modeli yapilan islemlerin korelasyonunu
belirler, fakat tek basina siirli davranisinin belirleyicilerini aciklayamaz (tanimlayamaz).
Bir digeri ise LSV modeli ortaya ¢ikan korelasyonun, fon yoneticilerinin ayni bilgilere

sahip olmasindan mi1 kaynaklandigi ya da taklitten mi kaynaklandigini1 dikkate almaz.

PCM modeli ise dogrudan varlik agirliklarina odaklanir. Gosterge agirliklarindan
ayrilan varlik tahsisleri gelecekteki getirilere iliskin yatirnmci1 beklentilerinin bir
yansimasidir. Varlik getirileri ile Onerilen portfdy tahsisleri arasindaki kovaryansi
tahmin eden PCM modeli Grinblatt ve Titman tarafindan formiile edilmistir (Elmas &
Aydin, 2022, s.9).

Siirli davranisi, ayn1 yonde hareket eden farkli fon yoneticileri tarafindan cesitli hisse
senetlerine atanan portfoy agirliklarina gore test edilmektedir. Bir fon portfoytindeki bir
hisse senedinin acikladig1 fraksiyonun yiizde degisimiyle belirlenir. Portfoéy 1 ve J
arasindaki T gecikmesinin ¢apraz korelasyon PCM'si asagidaki gibi tanimlanir

(Bikhchandani & Sharma, 2000, s.298):

o () Z:tl(AwL,t )(Aa)rlm—r )

P = 1 (2)
o (7)

Denklem 2’de i doneminde (¢eyrek) n sayidaki I portfoyiiniin agirhigindaki degisikligi,
Aa):m,, Awn,t J (t-1-1,t-t) déneminde n sayidaki J portfdyiiniin agirligindaki degisikligi
N(t-1,t) doneminde I portfoyiinde islem yapilabilir kesisim setindeki hisse sayisi ve (t-
1-1,t-1) doneminde J portfoyiindeki islem yapilabilir menkul kiymet kiimesini ifade eder

ve

o (x) =%Zt %{Z(Awlm )2 3 (Aa)'n,t )TZ 3)

Denklemi ile yatay kesit standart sapmalarin carpimina ait zaman serilerinin

ortalamasina ulasilmaktadir.

Wermers (1995), PCM dl¢iisiinii kullanarak yatirim fonlar1 tarafindan 6nemli diizeyde

bir siirli davranist bulmustur. Belirli bir hisse senedinde islem goéren fonlarin sayisi
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arttik¢a siiriiniin PCM 6l¢iisii artar. Belirli bir hisse senedinde aktif olan fonlarin sayisi
arttiginda, piyasada ayni yonde islem yapanlarin sayist da artacaktir (Bikhchandani &
Sharma, 2000, 5.298).

2.1.3.3. Christie ve Huang (1995) Modeli

Finansal piyasalarda siirii davranig1 varligini tespit etmek amaciyla gelistirilen ve hisse
senedi getirilerinin tespitinde yatay kesit standart sapma ve yatay kesit mutlak
sapmalarindan faydalanan iki temel 6lgme modeli bulunmaktadir. Bunlar Christie ve

Huang (CH) modeli ve Chang, Cheng ve Khorana (CCK) modelidir.

CH (1995), siirii davranisini test etmek i¢in yatay-kesit standart sapma (Cross-Sectional
Standard Deviation- CSSD) 6lgiistinii kullanmuistir. CSSD 6l¢timii asagidaki formiildeki
gibidir (Christie & Huang, 1995, s. 32):

YN (Rit—Rmt)?
N-1

CSSD = (4)

R; ¢ : t zamaninda i hisse senedinin getirisi,
Ry, ¢ : t zamaninda pazar portfoytiniin getiri ortalamalarini,
N: hisse adedini gostermektedir.

CSSD yonteminde, biiylik fiyat degisimlerinin oldugu donemlerde hisse senetlerinin
piyasa getirisi etrafinda birlesip birlesmedigi dikkate alinarak siiriiniin davranisi

belirlenir.

Modele gore piyasa katilimcilar biiyiik piyasa hareketlerinin oldugu zaman diliminde
varlik fiyatlarma iliskin kendi tahminlerini gizler ve yatirnm kararlarin1 yalnizca
piyasanin ortak davranisina dayandirirlarsa, bireysel varlik getirilerinin genel piyasa
getirisinden 6nemli 6l¢lide farkli olamayacagi, dolayisiyla olmasi beklenen CSSD’ den
daha kiiclik sapmalarin olabilecegi, C-H modelinin teorik beklentisidir (Kayalidere,

2012, 5.78).
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CH, rasyonel varlik fiyatlandirma modellerinin, bireysel varliklarin piyasa getirisine
olan duyarhiliklar1 farkli oldugundan, menkul kiymet ticareti dagilimmin piyasa
getirisinin mutlak degeri ile artacagimi 6ngérdiigii sonucuna varmustir. Ote yandan,
stirlinlin varliginda, yatirimcilar bireysel inanglarini bastirdiklarindan ve piyasanin toplu
hareketine dayali olarak yatirim yapma egiliminde olduklarindan, menkul kiymet
getirisi genel piyasa getirisinden ¢ok fazla sapmayacaktir. Bu davranis, azalan bir
oranda artan bir dagilima neden olacak ve pazarda siiriiniin ¢ok siddetli olmasi
durumunda dagilimin azalmasina neden olabilecektir. Bireysel getirilerin gerceklesen
ortalamaya ortalama yakiligini 6lgen dagilimi 6lgmek icin CH, su sekilde tanimlanan
piyasa getirisine gore tek hisse senedi getirilerinin Kesitsel Standart Sapmasinin

(CSSD) kullanilmasini 6nermistir.

Piyasadaki hisse senetlerinin ortalama getirisinin mutlak degeri artiyorsa, dagiliminin da
(6rnegin standart sapma) orantili olarak artmasi gerekir; dagilim azaldiginda (yani
birlikte daha fazla hareket ettiklerinde), bu siirii davranisini gosterir. Siirii davranisinin
cogunlukla yatirnmeilarin kendi inanglarini bastirip digerlerini takip ettikleri "piyasa
stresi" (veya "asir1 piyasa hareketliligi durumu") donemlerinde meydana geldiginde siirti
davranisinin daha yaygin oldugunu belirterek, Christie ve Huang kukla degiskenleri
kullandiklart su modeli (denklemi) 6nermektedir (Haryanto vd., 2020, s.119).

CSSD = B,Df + B,D + +e, (5)

D! = Piyasa getirisinin alt u¢ degerlerinde yer aliyorsa 1, tersi durumda 0 degerini

almaktadir.

DY = Piyasa getirisinin iist u¢ degerlerinde yer aliyorsa 1, tersi durumda 0 degerini

almaktadir.
e;— Modeldeki hata terimini ifade etmektedir.

Teoriye gore kukla degiskenler, normal piyasaya gore asir1 yukar1 ve asagi ugtaki
yatirime1 davraniglariin farkliliklarini géstermek amaciyla kullanilmaktadir. §; Ve £,
katsayilarinin degeri negatif ve istatiksel olarak anlamli ise siirii davranigini isaret

etmektedir.
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2.1.3.4. Chang, Cheng ve Khorona (2000) Modeli

Chang, Cheng ve Khorona (2000), Christie ve Huang’in c¢aligmalarini genisleterek

piyasada siirii davranigi varligini tespit etmeye yonelik yeni bir yaklasim dnermislerdir.

CCK (2000), dogrusal olmayan regresyon denklemi kullanarak varlik getiri oranlarinin
yatay kesit yayilimi ile toplam piyasa getiri oram1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
CSAD yontemi  kullanilarak, asir1 piyasa hareketlerinde getiri dagilimlarinin
davranigina iligskin daha iyi tahminler yapilabilmekte, dogrusal olmayan iligkiler ortaya
cikarilabilmektedir. CCK modelini C-H modelinden ayiran o6zellik, regresyon
denkleminin dogrusal olmayan bir sekilde tasarlanmasi ve kullanilan yayilim 6l¢iisiidiir.
CCK (2000), CSSD olgiisii yerine yatay-kesit mutlak sapma (CSAD) o6l¢iisiinii
onermistir (Kayalidere,2012, s.78).

CH (1995), stirii davranisini test etmek i¢in yatay kesit standart sapma (CSSD)
Olclistinden faydalanarak dogrusal regresyon denklemini tahmin ederken, CCK modeli
ise dogrusal olmayan regresyon denklemini kullanarak varlik getiri dagilimi ile toplam
piyasa getiri dagilimi arasindaki iliskiyi analiz etmistir. CCK modelinde yatay-kesit
mutlak sapma (Cross Sectional Absolute Deviation- CSAD) dlgiisiinden
faydalanilmigtir. Yatay kesit mutlak sapma oOl¢iisiiniin hesaplanmasi ig¢in asagidaki

denklemden yararlanilmaktadir (Chang, Cheng & Khorana, 2000, 1651-1659):

1
CSAD, = N §V=1 |Ri,t - Rm,t | (6)

CSAD,, t zamaninda hisse senedi getiri oranlarinin pazar getiri oranlarindan sapma

oranini1 gostermektedir.

Ri,t; t zamaninda 1 hisse senedinin getirisi,

Rm,t; t zamaninda piyasa portfoyliniin getirisi ve
N ise; hisse senedi adedini gostermektedir.

CSAD ol¢iimii ve piyasa getirisi arasindaki iligkilerin tahminini gdsteren regresyon

denklemi agagida gosterilmektedir.
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CSAD; = a+ V1|Rme |+ v2RZ: + € (7)

CCK (2000) modeli, bireysel hisse senedi getirilerinin i¢sel dogrusalligini piyasa
portfoyli getirileriyle iligkilendiren Rasyonel Sermaye Varlik Fiyatlandirma
Modeli'nden (CAPM) esinlenmistir. Bu anlamda, dogrusallik kosulunun ihlali, siirii
davranisi lehine olacaktir. Bu durumu desteklemeyen sonuglar siirii davranigi varliginin

bir gdstergesini olusturmaktadir (Altay, 2008: 39).

Elde edilen katsayilara gore siirii davranisinin varligi y; ve y, parametrelerinin negatif
olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Beklenti, siirii davranisinin olmasi durumunda
getiri yayilimlarimin piyasa getirisindeki bir yiikselis ile azalmasi veya piyasa

getirisindeki diisiis ile birlikte artmas1 yoniindedir (Kayalidere, 2012, s.83).

Finansal piyasalardaki siirii davranisinin varligini tespit etmeye yonelik iki modelden C-
H modeli ile CCK modelinin farkli varyasyonlar1 bir¢cok arastirmada kullanilmus, stirii
davranigina yonelik farkli zaman dilimlerinde ve farkli piyasalarda test edilmistir.
Calismanin iiglincii boliimiinde C-H modeli ve CCK modeline ayrintili bir sekilde

deginilerek yapilan analiz ve bulgulara yer verilecektir.
2.1.3.5. Hwang ve Salmon (2004) Modeli

Hwang ve Salmon (2001,2004), piyasada siirii davranigini tespit etmek ve 6lgmek igin
pazardaki varliklarin faktor duyarliliginin kesitsel dagilimina dayanan yeni bir model
ortaya koymustur. Bu model standart finansal varliklar1 fiyatlama modelinden hareketle
tiiretilmistir. Bu yontemle piyasa endeksinin kendisi de i¢inde yer almak iizere, belli
sektor ve yatirimcr davranig kaliplarina yonelik bir siiri var olup olmadigi

arastirilmaktadir (Yildirtan &Sarili, 2020, s.159).

Rasyonel karar verme, onyargili inanglarin ve dolayisiyla beklenen getiri ve risklere
iliskin onyargili goriislerin kullanilmasiyla bozuldugu i¢in, siirii yanhs fiyatlandirmaya
yol acar. Siirii davranigmin risk — getiri iligkisini nasil saptirdigin1 gérmek igin,
oncelikle geleneksel CAPM'de siiriiniin mevcut oldugunda ne olabilecegini ele alinmasi
gerekmektedir. Boylelikle varlik fiyatlarinin denge konumlarindan ne derecede saptigi
dikkate alinmakta ve fiyatlardaki toplam degisimin temel degerlerdeki degisimlerden mi

yoksa siirli davranigi etkisinden mi kaynaklandiginin ayrimi yapilabilmektedir.
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Yatirimcilar piyasa portfOyiiniin performansina yoneldiginde, bireysel varliklar igin
CAPM betalar1 denge degerlerinden sapacak ve bireysel betalarin yatay kesit dagilimini
dengede olacagindan daha kiiglik hale getirecektir. Tiim getirilerin piyasa getirisine esit
olmasi1 bekleniyorsa, tiim betalar ayn1 1 degerini alir ve yatay kesit varyansi sifir olur

(Hwang & Salmon, 2004, s.589).

Bu modele gore inceleme donemi igindeki her donem araligi i¢in hisse senetlerinin beta
katsayilar1 tahmin edilmekte, daha sonra beta katsayilarmin yatay kesit varyanslari
hesaplanmaktadir. Piyasa yoOniinde siirii davranis1 seklinde adlandirilabilecek olan bu
Olclinlin azalmasi, diger bir deyisle hisse senedi beta katsayilarinin endeks betasi
etrafindaki yayiliminin azalmasi, piyasa katilimcilarinin piyasa endeksi ile ifade
edilebilecek bir fikir birligi lizerinde uzlasma gosterdigi anlamima gelmektedir (Altay,
2008, s.48).

Hwang ve Salmon asagidaki denklemi gelistirerek, siirli davranmigini tespit etmek

amaciyla yeni bir model iiretmisglerdir.

E:(Rit) = BimeEt(Rmt) 8
E:(R;;) : Varligin t zamaninda asir1 getirisinin beklenen degeri

Bime @ Sistematik risk 6l¢iisii

E{(Ry¢) :tzamaninda yatirnmcinin piyasa beklentisi

Denkleme gore, yatirimci davranisi E;(R,,;)’ye baghdir ve B, nin sapmali olmasina

neden olur.

Hwang ve Salmon en kii¢iik kareler yontemi ile hesaplanan Pazar beta katsayisinin
gercekte olmasi gerekenden daha farkli ¢ikmasinin s6z konusu oldugunu belirterek, bu
sakincanin giderilmesi i¢in standardize edilmis beta katsayilarindan tiiretilen siirii
davranis1 Ol¢limiiniin asagidaki gibi hesaplanabilecegini 6ne stirmiislerdir (Altay, 2008,

s.47).

bjt—1
= ©

Denklemde yer alan H(m,t) siirii davranigi 6l¢iisiinii gdstermektedir.

H (m,t) = var (
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2.2. Siirii Davramsi Olgiimii Literatiir Ozeti

Finansal piyasalarda siirli davranisi, 1990'lardan itibaren akademik ¢alismalarda popiiler
olan bir konu olmustur. Birgok makalede sermaye piyasasinda siirii davranis1 varligi
incelenmis ve tartisilmistir. Bu alanda Scharfstein ve Stein (1990), Bikhchandani,
Hirshleifer ve Welch (1992), Banerjee (1992), Froot, Scharfstein ve Stein (1992),
Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992)’nin yapmis olduklari ¢aligmalar 6ncii ¢calismalar

arasinda siralanabilmektedir.

Scharfstein ve Stein (1990) yoéneticilerin isgiicii piyasasinda eksik bilgiye sahip
olduklarinda, itibarla ilgili asir1 endiseleri nedeniyle birbirlerini taklit etmeye
calistiklarin1 ve bunun da rasyonel siirli davranmisina yol agtigini savunmuslardir.
Banerjee (1992), insanlarin rasyonel oldugunu varsayarak, 6zel bilgileri tamamen farkli
bir sey yapmay1 Onerse bile, kisilerin baskalarinin yaptigin1 yaptiginda siirii davraniginin
ortaya c¢iktigim1 belirtir. Bikchandani ve ark. (1992) ayrica, bireylerin Onceki
yatirimcilarin ayak izlerini takip ettiklerini, ¢linkii piyasa bilgileri hakkinda iyi bilgi
sahibi olabileceklerini iddia etmektedir. Lakonishok, Scleifer ve Vishny (LSV) 1992
yilinda siiri davranisinin - varligimi ilk olarak o6lgen c¢alismay1 gergeklestirerek
kendisinden sonra gelen arastirmalara onciililk eden bir model gelistirmiglerdir. LSV
modeli siirii davranigini, bir grup fon ydneticisinin belirli hisse senetlerini satin alma
veya satma egilimi olarak ifade eder. LSV modelinin test edilmesi agsamasinda 1985-
1989 yillar1 arasinda 3’er aylik veriler kullanilarak 341 fon yoneticisi tarafindan
yonetilen 769 sirketin (agirlikli olarak emeklilik fonu bulunduran) hisse senedi alim
sattm fiyatlar1 iizerindeki potansiyel etkisi degerlendirilmistir. Fon yoneticileri
arasindaki siirii egilimini incelemek icin yoneticiler arasinda gergeklesen korelasyon

derecesi dikkate alinmistir.

Piyasada siirii davranisinin varligin1 saptamak amaciyla kullanilan ve hisse senedi getiri
oranlarimin yatay kesit sapmalarina dayali olarak arastirilan iki Olgiim metodu
gelistirilmistir. C-H (1995), siirii davranigini sinamak igin yatay-kesit standart sapma
(Cross-Sectional Standard Deviation- CSSD) o6lgiistinii kullanmistir. Arastirmacilar
calismalarinda, hisse senedi getirileri, piyasa stresi donemlerinde yatirimcilar tarafindan
bir siirii davranisi gosterip gostermedigini belirlemeyi amaglamislardir. Bu durumu

ortaya c¢ikarmak i¢in ise getirilerin veya dagilimin standart sapmasini kullanmiglar ve
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ABD sermaye piyasasinda siirlii davranisinin varligini incelemislerdir. Bu dogrultuda
yatirimcilarin  piyasa stresi donemlerinde kendi bilgilerini gérmezden gelerek,
yatirimlarini ortalama pazar davranisina gore sekillendirdiklerinde standart sapmadan
fazla uzaklagmadiklarini ve ilgili piyasada belirgin bir siirii davranisina rastlanmadigini

ifade etmislerdir.

Chang ve ark. (2000), hisse senedi piyasasinda siirii psikolojisi etkisini arastirmada C-H
modelini gelistirerek yatay kesit standart sapma yerine yatay kesit mutlak sapma
Ol¢iistinii kullanmiglardir. ABD, Hong Kong, Japonya, Kore ve Tayvan'da siirii
davraniginin varligimi aragtirmislardir. Piyasa krizi sirasinda ABD, Hong Kong ve
Japonya’da siirii davranmiginin varligina dair kanit elde edememislerdir. Ancak yukari ve
asag1 piyasa sirasinda Kore ve Tayvan'da siirli davranis1 bulgulamiglardir. Chang ve ark.
pazar krizleri sirasinda ABD ve Giiney Kore'de siirii etkisi bulamazken, Bohl ve
digerleri. (2014), ag18a satis kisitlamalar1 oldugu icin alt1 gelismis pazarda (yani ABD,
Ingiltere, Almanya, Fransa, Giiney Kore ve Avustralya) siirii davranisi bulamadilar.
Galariotis ve ark. (2016) ABD, Birlesik Krallik, Almanya, Fransa ve Japonya'da siirii
davranis1 varligi bulamadilar ancak likiditeyi kontrol ettikten sonra (Almanya haric)
kiiresel kriz sirasinda siirli olgusuna dair kanitlar buldular. Messis ve Zapranis (2014),
ABD, ingiltere, Almanya, Fransa ve Cin piyasalarinda bazi makroekonomik degiskenler
tizerindeki beklenmedik soklarin tetikledigi siirli davranisinin varligina dair sonuglar

elde etmislerdir.

Demirer vd. (2010), farkli metodolojiler ile Tayvan piyasasinda siirii davranisini
arastirdiklar1 calismada ilk olarak Christie ve Huang (1995) modelini uygulamislar ve
elektronik sektorli disinda yatirimeilarin siirii davranisinda bulunduguna dair bir kanit
elde edememislerdir. Daha sonra Chang vd. (2000) ve Hwang ve Salmon (2004) durum
uzay modellerini uyguladiklar1 ¢alismada tiim sektorlerde siirii davranisinin varligina
iliskin giiclii ve tutarh sonuglar ortaya koymuslardir. Yazarlar ¢alisma sonucunda piyasa
kayiplarinin oldugu doénemlerde siirii davranmisinin daha belirgin oldugunu tespit

etmislerdir.

Kayalidere (2012), IMKB’ de siirii psikolojisi etkisini arastirmak amaciyla Christie ve
Huang (1995) ile Chang, Cheng ve Khorana (2000)’nin gelistirdikleri iki farklt model

kullanmustir. Inceleme dénemi olarak Ocak 1997-Temmuz 2012 doénemi giinliik
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logaritmik hisse senedi getirileri igermektedir. Calisma, 1997-2004 ve 2005-2012 olmak
izere iki alt doneme ayrilmasiyla ¢esitlendirilmistir. Bulgular siirli davranisi varliginin
L. alt donemde ytikselen piyasa kosullarinda yogun olarak varligim1 gosterdigini, II. alt
donemde ise siirli etkisi azaldigr yoniindedir. Chen (2013), 23 gelismis piyasa, 20
gelisen piyasa ve 26 sinir piyasalari olmak lizere toplam 69 {ilkeden 35.328 payin
giinliik verilerini kullanarak siirii davranisinin varhigina iligkin kanit 96 aradig
calismada Christie ve Huang (1995), Chang vd. (2000) ve Hwang ve Salmon (2004)
stirli Ol¢iitii modellerini uygulamistir. Calismada Christie ve Huang (1995) modelinde
siirii davraniginin varligimi tespit edemezken diger iki model ile kiiresel olarak énemli

derecede siirli davranigi tespit etmistir.

Garg ve Jindal (2014), gelismekte olan ekonomilerden biri olan Hindistan borsasinda
siirii. davranisinin varligini arastirmiglardir. Calismada Christie ve Huang (1995) ve
Chang ve digerleri (2000) tarafindan 6nerilen 6l¢tim modellerini kullanmislardir. 2000-
2012 yillar1 arasindaki giinliik ve aylik verileri kullanmiglar ve siirii karsit1 bulgular elde
etmiglerdir. Giinliik ve aylik verilere dayanan ampirik sonuglar, asir1 fiyat hareketlerinin
oldugu donemlerde 6z sermaye getiri dagilimlarinin azalmak yerine artma egiliminde
oldugunu gostermektedir, bu nedenle analizi kapsayan donem i¢in Hindistan borsasinda
stirii varligina karsi kanit saglamaktadir. Mobarek vd. (2014), Ocak 2001- Subat 2012
donemi giinliik getirileri kullanmislardir. Christie ve Huang (1995) ile Chang vd. (2000)
modellerini uyguladiklar1 calismada kriz ve asimetrik piyasa kosullarinin oldugu
durumlarda siirii davranis1 tespit etmislerdir. Ozellikle kiiresel kriz déneminde bir¢ok
kita iilkesinde, Avrupa borg krizinde ise Iskandinav iilkelerinde belirgin bir sekilde siirii
davranisi bulgusu elde etmislerdir. Filip vd. (2015), 2008-2010 dénemi giinliik getiriler
ile Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Macaristan, Romanya ve Bulgaristan borsalarinda sirii
davranmigin1  arastirdiklart1 ¢alismada Chang vd. (2000)’nin CSAD modelini
uygulamiglardir. Calisma sonucunda Polonya hari¢ diger borsalarda yatirimcilarin alim
satim kararlarim diger piyasa katilimcilarinin kararlarina gore olusturma egiliminde
olduklar tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar, piyasalarin hem asag1 ve yukar trend
gosterdigi donemlerde hem de kriz donemlerinde siirli davraniginin  oldugunu

gostermistir.

Can ve Dizdarlar (2019), calismalarinda Ocak 2011-Aralik 2017 tarihleri arasinda

BIST'te yer alan firmalarin gilinliik kapanis fiyatlart verileri yardimiyla siirii davraniginin
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varligr aragtirmiglardir. Caligmanin arastirma kisminda yazarlar regresyon analizi
kullanmiglardir. BIST tiim Endeksin endeks degerinin ortalama degeri alarak,
ortalamaya gore %1°lik ve %5’lik degerler belirlemislerdir. %1’°lik dénemlerde sonug,
stirii davranisinin mevcut oldugu, %5'lik dilim i¢in yapilan analiz sonuglarinda ise siirti

davranisinin yalnizca iist uglarda goriildiigiinii belirtmislerdir.

Kalinterakis (2010) Hwang ve Salmon’ un gelistirdikleri betalarin yatay kesit
degiskenligine dayali metodu kullanarak Fransa, Portekiz, Hong Kong, Avusturya,
Belgika, Hollanda, Isvigre ve Almanya borsalarinda siirii davranisini arastirmistir.
Orneklem dénemi iilkelere gore farklilik gdstermekle birlikte 1980°lerden 2005 kadar
ulagsmaktadir. Yazar bazi finansal diizenlemelerin (sermaye geliri vergileri, agiga satis
sinirlamalar1 ve endeks vadeli s6zlesmeleri gibi) iilkelerin sermaye piyasalarindaki siirti
davranisi etkisini arastirmayi hedeflemistir. Elde ettigi sonuglara gore sermaye vergisi
uygulayan ve uygulamayan iilkelerde farkli siirii davranisi ortaya koyduklari, diger
finansal diizenlemelerin ise iilkeler arasi siirii davranisina etki etmedikleri goriilmiistiir.
Luce ve Hadley (2011), Avrupadaki finansal sektor ve banka hisse senetlerindeki stirti
davranis1 egilimini arastimak i¢cin Hwang ve Salmon (2004) modelini kullanmisglardir.
Aragtirmacilara gore siirii davranisi varligi banka hisse sentlerinde oldukca diisiik

cikmustir.

Komalasari ve ark. (2022) siirii davranist literatiirii ile ilgili arastirma bulgularina genel
bir bakis saglamak ve aragtirmacilari siirii davranistyla ilgili en etkili ¢calismalara ve
sonuglara yonlendirmek amaciyla sistematik literatlir taramasi1 yapmiglaridir. Scopus
veri tabanindan alinan 279 makaleye dayanarak, anahtar kelime analizi yoluyla
arastirmanin birlikte ortaya ¢ikisinin haritasini olusturmuslardir. Makalenin literatiire
ana katkis1 sermaye piyasasinda siirli davranisi icin bir bilgi yapis1 olugturmak, kapsamli
bir sekilde siirii davranis1 arastirmasi gelistirmek isteyen arastirmacilar i¢in bir referans
olarak kullanilabilecekleri boyutlara gore detaylandirmak ve smiflandirmaktir. Son
olarak, bu sistematik literatiir taramasinin sonuclarinin siirii davranisi hakkinda

gelecekteki arastirma olasiliklar1 hakkinda fikir verebilecegini 6ne stirmiislerdir.

Ampofo ve ark. (2023), calismalarinda COVID-19 salgiminin iyi gelismis iki pazardaki
yatirimcilar arasindaki siirii davranisi tizerindeki etkilerini arastirmiglardir. ABD igin 5

Aralik 2017- 28 Subat 2022 ve Ingiltere i¢in 9 Ocak 2018- 28 Subat 2022 arasindaki
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hisse senedi endekslerinin giinliik fiyatlarin1 kullanarak, OLS modeline ek olarak kantil

regresyon yaklagimimi kullanarak siirii davranisi analizi yapmislardir. ABD ve Ingiltere

icin hem yiikselis hem de diisiis piyasalarinda COVID-19 salginindan once siiriiye dair

higbir kanmit bulamazken, COVID-19 déneminde ABD ve Ingiltere yiikselis piyasasinda

stiri etkisi bulgulara ulagsmiglardir. Tablo 2.1’de siirii davranisi 6lglim yontemlerine

ait Ozet literatiir listelenmistir.

Tablo 2.1: Siirti davranis1 6l¢iim yontemlerine ait literatiir

Kaynak Orneklem ve Veri Seti Yontem Sonuglar
Caparrelli ~ 200-2012 italya borsas1 CSSD Stirii etkisi hem siirdiiriilebilir bitylime orani hem de yiiksek
ve Cassuto aylik kapanis endeksleri stok seviyeleri agisindan asir1 piyasa kosullarinda goriilmiistiir.
(2004)
Wang Ocak 1985-Aralik  CSAD, Siirli davranisinin gelismis pazarlara kiyasla gelismekte olan
(2008) 2005, Asya ve Latin Hawong- pazarlarda daha yaygin oldugunu gostermektedir. Piyasalar
Amerika ilkeleri aylik Salmon arasindaki siirli davranigi korelasyonu, eger ayni gruba aitlerse
verileri daha yiiksek, aksi takdirde diigiiktiir.
Demirer Tayvan CSSD, CH (1995) modelini uygulamiglar ve elektronik sektorii
vd. (2010) CSAD, disinda yatirimetlarin siirii davranisinda bulunduguna dair bir
Hawong- kanit elde edememislerdir. Daha sonra Chang vd. (2000) ve
Salmon Hwang ve Salmon (2004) uyguladiklari ¢alismada tim
sektorlerde siirli davraniginin varligina iligkin gii¢lii ve tutarlt
sonuglar ortaya koymuslardir.
Shboul Avustralya  Borsasina CSSD, CH yaklagimi kullamildiginda, AOI ve S&P300 endekslerinin
(2012) kayith en biiyilk CSAD giinliik ve aylik getiri serileri i¢in siirii davranigina dair higbir
sirketler 2003-2010 kanit rapor edilmemektedir. CCK yaklagimi ile her iki endeks
icin de yukarnt ve asagi piyasalarda siiriiniin  kanitt
bulunmustur.
Prosad et Nisan 2006- 31 Mart CSSD Ciddi bir siirii davranig1 bulunmadigini onaylayarak Hindistan
al. (2012) 2011 kadar olan dénem, pazarlarinin etkin oldugunu ortaya koymustur. Ancak Boga
Hindistan piyasalarinda; siiriiniin varhig1 pazar stresi durumunda test
edildi.
Kayalidere 1997-2004, 2005-2012 CSSD, Bulgular siirii davranigi varligmin 1. alt donemde yiikselen
(2012) IMKB giinlik borsa CSAD piyasa kosullarinda yogun olarak varligini gosterdigi, II. alt
endeksleri dénemde ise siirii etkisi azaldig1 yoniindedir.
Garg ve Hindistan borsas1 2000- CSSD, Giinliik ve aylik verilere dayanan ampirik sonuglar, asir fiyat
Jindal 2012 yillar1 arasindaki CSAD hareketlerinin  oldugu donemlerde 06z sermaye getiri
(2014) ginliik ve aylik borsa modeli dagilimlarinin azalmak yerine artma egiliminde oldugunu
endeksleri gostermektedir, bu nedenle 2000-2012 yillar1 i¢in Hindistan
borsasinda siirii karsiti kanit saglamaktadir.
Can ve Ocak 2011- Arallk CSAD %]1 persentilindeki sonug, siirii davranisinin mevcut oldugu
Dizdarlar 2017 BIST ginlik modeli ote yandan, %5'lik dilim i¢in yapilan analiz sonuglarinda ise
(2019) kapanis fiyatlari siiri  davraniginin ~ yalnizca ist uglarda  gorildiigiini
gostermektedir.
Haryanto Bitcoin para piyasasi, CSAD Bir geri doniis dagilim modeli kullanarak yiikselis
vd. (2020) 2011-2013 donemlerinin yani sira diisis donemlerinde siirii siiriisi
olduguna dair kanitlar bulunmustur. Ek olarak, siiri
davraniginin pazar trendi boyunca hareket ettigini gosterir.
Herding, Bitcoin fiyatinin sirasiyla yiikseldigi ve diistiigii boga
ve diislis donemlerinde artar.
Ampofo ABD icin 5 Aralik CSAD, COVID-19 salginindan once siiriiye dair higbir kanit
vd. (2023)  2017- 28 Subat 2022 ve  Kuantil bulamazken, COVID-19 déneminde ABD ve Ingiltere
Ingiltere icin 9 Ocak regresyon yiikselis piyasasinda siirii etkisi bulgularina ulagmislardir.

2018- 28 Subat 2022

tarihleri  hisse senedi
endekslerinin  giinliik
fiyatlari
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2.3.Siirii Davranisi ve Volatiliteyi Birlikte Ele Alan Calismalar

Shboul (2012), Avustralya piyasasinda siirii davranigini arastirmaktir. 2003'{in basindan
2010'un sonuna kadar giinliik ve aylik bazda en biiyiik 251 Avustralya borsasina kayith
firmalardan bir 6rneklem analize dahil edilmistir. CH yaklagimi kullanildiginda, AOI ve
S&P300 endekslerinin giinliik ve aylik getiri serileri i¢in siirii davranisina dair higbir
kanit rapor edilmemektedir. Siirii derecesinin yukari ve asagi piyasalarda asimetrik
olabilecegi olasiligini karsilamak i¢in, CSAD ile piyasa getirileri arasindaki dogrusal
olmayan iligkiyi inceleyerek CCK yaklagimi uygulamislardir. Her iki endeks icin de
yukar1 ve asag1 pazarlarda siirlinlin kanitt bulunmustur. Calismada ayrica piyasa
oynakligmin siirii davranigi tizerindeki potansiyel asimetrik etkisi de incelenmistir.
Gozlemlenen oynaklik onceki 30 giinliik (veya 12 aylik) zaman diliminde hareketli
ortalamasini asarsa oynakligin yiiksek oldugu kabul edilir. Bununla birlikte, yiiksek

oynaklik durumunda, yalnizca aylik getirileri i¢in asimetrik siiriiniin kanitt bulunmustur.

Balcilar ve Demirer (2015) makalelerinde, gelismekte olan piyasada kiiresel faktorler ile
sirii davranig1 arasindaki dinamik iligskiyi incelemislerdir. Zamanla degisen gecis
olasilig1 Markov degistirme modeli kullanilarak, biiyiik 6l¢iide yabanci yatirimcilarin
hakim oldugu Borsa Istanbul'da kiiresel risk faktdrlerinin yatirnmer davramislari
tizerindeki rolli incelenmistir. uygulamalar: ti¢ farkli piyasa rejimi (diisiik, yiiksek ve
asirt oynaklik) ve hem yiiksek hem de asir1 oynaklik rejimleri sirasinda siirii
davranisiyla tutarli kanitlar saglamistir. ABD pazaniyla ilgili faktorlerin  rejim
gecislerine hakim oldugu ve bu nedenle sanayi sektorii hari¢ tiim sektorlerinde siirii
davranigina 6nemli 6l¢iide katkida bulundugu, bu da sanayicilerin kiiresel soklara kars1
nispeten daha bagisik oldugunu diistindiirmektedir. Cok degiskenli senkronizasyon
testleri ayrica siirii rejimlerinin tiim pazar sektorlerinde miikemmel bir sekilde

senkronize edildigini gostermektedir.

Onour (2019) makalesinde, Hindistan Bombay Menkul Kiymetler Borsasi'nda (BSE)
stirii davranigini test etmek icin ARFIMA(p,d,q) modelini kullanan birim kok testleri ve
kesirli entegrasyon tekniklerinin bir kombinasyonunu kullanmistir. Makaledeki
sonuclar, gilinliikk, haftalik ve aylik toplam fiyat toplamlarindaki siirii davranisinin
kanitlarint giiclii bir sekilde desteklemektedir. Ayrica, makale, hisse senedi fiyatina ve

temettii getirisi oynakliklarina yonelik soklarin kaliciliginin kisa vadeli oldugunu
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gostermek i¢in FIGARCH(p,d,q) belirtimini kullanarak kosullu oynakligin siireklilik

derecesini de arastirmaktadir.

Park (2011), temsili bir siizilme modelinin ger¢ek¢i olmayan bir varsayimini
yumusatan makale, hem oynaklik hem de islem hacminde artislara neden olan bilgi
akiglarinin aksine, siirii davranisinin oynaklikta yiiksek bir artisa yol agtigini ancak
islem hacminde bir artisa yol agmadigin1 gostermektedir. Siirii davranigini saptamak,
ampirik zorlugu nedeniyle biiylik bir zorluk olustursa da bu makale siiriiyle ticaret
giinlerini saptamak icin yeni bir metodoloji 6nermektedir. Ayrica, bu makale, finansal
piyasalarda siiriiyii etkisini aciklayan bir siirii davranisi stokastik-oynaklik modelini
onermektedir. Standart stokastik oynaklik modellerine gére model spesifikasyonu lehine
giiclii kanitlar saglar. Siirii davraniginin asir1 oynakliga neden oldugu sezgisini gii¢lii bir
sekilde destekleyen, Kore hisse senedi piyasasinda yiiksek frekansli verilerle ampirik
uygulamaya dayanmaktadir. Ek olarak, bu arastirma, finansal piyasalarda yaygin bir
ozellik olan volatilitedeki giiglii kaliciligin biiyiik olasilikla haberlerden ziyade siirii

davranigina atfedildigini gdstermektedir.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL PiYASALARDA SURU DAVRANISI VE
VOLATILITENIN SURU DAVRANISI UZERINE ETKIiSi: BRICS-T
ULKELERI UZERINE BiR UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde; calismanin amaci ve kapsami hakkinda bilgi verilecek daha
sonra veri seti ve kullanilan yoOntemler anlatilacak son olarak ise yapilan analiz

bulgularina yer verilerek yorumlama yapilacaktir.
3.1. Calismanin Amaci, Kapsam ve Onemi

Calismada; gelismekte olan iilkeler kategorisinde bulunan Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin, Gilney Afrika ve Tirkiye (BRICS-T) finansal piyasalarinda (borsasinda)
davranissal finansin ¢alisma alani igerisinde yer alan siirii davranisini, bu iilkelerin hisse
senedi piyasalarinda modelleyerek, siirli davranigi varligi ve volatilitenin siirii davranist
tizerine etkisinin incelenmesi amag¢lanmaktadir. Bu baglamda Christie ve Huang (1995)
ile Chang, Cheng ve Khorana (2000)’nin gelistirdikleri iki farkl siirii davranisi modeli
tizerinden 01.01.2011-31.12.2021 tarihleri arasinda olusan giinliik piyasa kapanis
verileri dikkate alinarak {ilke bazinda aylik getiri diizeylerinde siirii davranis1 varligt ve
volatilitenin siirii davranig1 lizerine etkisi arastirilmaktadir. Ayni zamanda modellere
eklenen kukla degiskenlerle piyasa getirisinin asir1 diisiik ve asirt yiikksek oldugu zaman
araliklarinda En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile modellemeler yapilarak yine siirii

davranisi varliginin test edilmesi amaglanmaistir.

Caligmamizdaki finansal analiz  sonuglarmin  giivenilirligi  acisindan EKK
varsayimlarindan sapma olup olamadig1 incelenmis hem EKK hem de Im ve Schmidt

(2008) tarafindan gelistirilen ve normallik varsayimi saglanamadiginda etkinligi azalan



EKK’ye bir alternatif olarak gelistirilen RALS tahmincilerine bagvurulmustur. Hatalarin
normal dagilmadigi durumlarda daha giiclii sonuglar veren RALS testinin, sirii
davranisi modellerine uygulanmasi ise bu alanda yapilan ¢alismalara yenilik

getirecektir.

Piyasalardaki siirti davranist varligmin tespiti, rasyonel varlik fiyatlama yontemleri ve
cesitlendirme firsatlarinin gecerliligini degerlendirme bakimindan 6neme sahiptir.
Piyasalarda siirii davranisini tespit etmek amaciyla yerli ve yabanci literatiirde tek iilke
bazinda yapilmis bir¢cok ¢alisma mevcuttur. Fakat BRICS iilkeleri ve Tiirkiye hisse
senedi piyasasini beraber ele alan bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Yerli literatiirde
genellikle BIST 100 endeksi ve BIST’te islem goren cesitli sektorlerdeki hisse senedi
getirilerine yonelik calismalar bulunmaktadir ve genellikle tek bir yontem
kullanilmaktadir. Bu calismada siiri davranis1 varligina yonelik farkli iki metodoloji
kullanilarak literatiire katki saglamasi amacglanmaktadir. Ayni zamanda yabanci
literatiirde volatilite ve siirii davranisini birlikte ele alan ¢alismalar olmakla birlikte,

yerli literatiirde yine az sayida ¢alisma bulunmaktadir.
3.2. Veri Seti

Calismada BRICS iilkeleri ve Tiirkiye finansal piyasalarinda siirii davranisinin varligi
aragtiritlmis ve tilke bazinda volatilitenin siirli davranisi tizerinde etkisinin olup olmadigi
incelenmistir. BRICS iilkeleri; Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giliney Afrika’dan
olugmaktadir. BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalarini temsilen; Brezilya ig¢in
Bovespa endeksi, Rusya i¢in RSTI endeksi, Hindistan i¢in BSE endeksi, Cin i¢in
Shanghai Composite endeksi SE, Giiney Afrika i¢in Johannesburg Stock Exchange JSE,
Tiirkiye i¢in BIST 100 endeksi kullanilmigtir. Arastirmada kullanilacak olan giinliik
endeks kapanis fiyatlar1 Refinitiv Eikon veri tabanindan elde edilmistir. 01.01.2011 —
31.12.2021 tarihlerine ait borsa giinliik kapanis verileri ile analizler gerceklestirilmistir.
Analizler Eviews 12 ve WInRATS 8.1 paket programlart araciligt ile yapilmistir.

Analizlerde giinliik logaritmik getiri serileri kullanilmistir.

Endekslere iliskin giinliik dogal logaritmik getiri serilerinin hesaplanmasi i¢in asagidaki

formiil kullanilmustir.
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Rit = log(Pit / Pit-1)

Esitlikte R;; olarak ifade edilen deger her bir endekse ait “t” giiniinde hesaplanan
getiriyi, P;; “t” giiniinde endeksin kapanig fiyatini, P;;_; t-1 giinlindeki endeksin

kapanis fiyatin1 gostermektedir.

Tablo 3.1: Caligmada Kullanilan Hisse Senedi Piyasa Endeksleri ve Kisaltmalari

Ulke Aciklama Kodu
Brezilya Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi BOVESPA
Rusya RSTI Borsa Endeksi RSTI
Hindistan BSE Sensex Endeksi BSE

Cin Shanghai Composite Endeksi Shangai SE
Giliney Afrika FTSE Johannesburg Hisse Senedi Piyasa Endeksi JSE
Tirkiye Borsa Istanbul 100 Endeksi BIST 100

3.3. BRICS Ulkeleri ve Tiirkiye

BRIC terimi ilk defa o zamanki Goldman Sachs Yatirim Bankasi bagskani olan iktisatc1
Jim O’Neill tarafindan 2001 yilinda kullanilmis ve literatiire girmistir. BRIC terimi;
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin iilkelerinin Ingilizce isimlerinin bas harflerinden
olusan bir kisaltmadir. 2010 yilinda Giiney Afrika Cumhuriyeti’nin birlige katilmast ile
BRICS olarak adlandirilmistir.

BRICS is birligi mekanizmasi; ekonomi, finans, tarim, ticaret, saglik, teknoloji,
akademi, egitim ve giivenlik gibi pek c¢ok alanlarda is birligini gelistirmeyi hedef
edinmistir. BRICS iilkeleri demokratik, ekonomik ve kiiltiirel agidan farkli 6zellikler
gostermelerine ragmen uluslararas: ticaretteki paylar1 ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin oranina bagli olarak elde ettikleri doviz rezervlerinin biiytkIigi

bakimindan benzer 6zelliklere sahiptirler.

BRICS toplulugu iilkelerinin niifusunun diinya niifusunun neredeyse yiizde 43’iin,
diinya ekonominsin de ylizde 30’unu kapsamasi ayni zamanda bu {ilkelerin zengin dogal
kaynaklara sahip olmasi liye dlilkelerin diinya ekonomisindeki yerini 6nemli hale

getirmektedir. Yapilan bazi degerlendirmelere gore 2050 yilina gelindiginde Cin’in
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diinyanin en biiyiik ekonomisi olmasi1 beklenirken, Hindistan tigiincii, Brezilya dordiincii
ve Rusya’nin altinci biiyiik ekonomisi olacagi 6ngdriilmektedir. Bagka bir ifadeyle 2050
yillarinda BRICS is birligi iiyesi iilkeler diinya ekonomik diizenine hakim olan ¢ok
giiclii iilkeler haline geleceklerdir (Battal & Akan, 2019, s.2).

BRICS is birligi iiyesi olan iilkelere benzer sekilde 2050 yillarinda diinya ekonomisinde
s0z sahibi olacak iilkelerden birisinin de Tiirkiye olacagi tahmin edilmektedir. Temmuz
2018 tarihinde G. Afrika Cumhuriyetinde yapilan toplantida, BRICS is birligi
mekanizmas1 {iye ilkelerinin “anlagmaya ve uzlagsmaya imkan sunan is birligi
mekanizmast olusturuluncaya kadar” bu olusumun genisletilmesi konusunun ele
alinmamasi yoniinde prensip karart olmasina ragmen, Tiirkiye bu mekanizmaya iiye

olmak istedigini acikca dile getirmistir.

BRICS is birligi mekanizmasi tiye iilkeleri, diinya politik arenasinda s6z sahibi olmak,
ortak tavir takinmak ve ortak kararlar almak igin 2009 yilindan bu yana belirli
araliklarla toplantilar yapmaktadirlar. Yaptiklar1 bu toplantilar araciligiyla tiim diinyaya
kiiresel diinya diizeni igerisinde kendilerinin de oldugunu gostermek istemektedirler. Bu
acidan mekanizmanin ekonomik oldugu kadar siyasal hedefleri de olan bir birliktelik

oldugu gozlenmektedir (Battal & Akan, 2019, s.4).
Tablo 3.2°de BRICS-T iilkeleri borsalar1 ve piyasa degerlerine yer verilmistir.

Tablo 3.2: BRICS-T Ulkeleri Borsa Degerleri ve Siralamasi

Bulundugu Menkul Kiymet Borsasi

Ulke

Cin Shangay Menkul Kiymetler Borsast SSE 6.93 trilyon $
Giliney Afrika Johannesburg Menkul Kiymetler Borsas1 JSE 1.01 trilyon $
Brezilya Brezilya Menkul Kiymetler Borsasi 811.34Milyar $
Rusya Moskova Borsast MOEX 556.9 Milyar $
Hindistan Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsast NSE ~ 340.85 Milyar $
Tiirkiye Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 BIST 269.33 Milyar $

Kaynak: https://www.tradinghours.com/markets, 18.06.2023
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3.4. Arastirma Yontemi

Etkin bir piyasada, bir {ilkenin borsa endeksindeki degisiklikler yatirimcilarin o tilkenin
borsasiyla ilgili bilgilere tepkisini yansitmalidir. Bununla birlikte, anormal bilgi akisi ve
volatil dénemlerde, yatirimcilar kendi bilgilerini géz ardi ederek siirii halinde hareket
etme egilimindedirler ve bunun yerine yatirirm kararlarmi olusturmak igin toplam

piyasaya giivenirler (Garg & Jindal, 2014, s.20).

Kiiresel olarak, yatirimcilarin davraniglari, 6zellikle mevcut finansal piyasa anomalileri
ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan oynaklik genis capta incelenmistir. Piyasa stres
donemleri ve bunlarin borsa hareketleri iizerindeki etkisi nedeniyle, uluslararasi
aragtirmalarin ilgisini ¢eken biiylileyici alanlardan biri de siirli davraniginin
degerlendirilmesidir. Siirii davranisi, birgok kisinin belirli bir donemde ayni yonde
hareket etmesiyle yasanir. Nofsinger ve Sias (1999) terimi, belirli bir siire (uzun veya
kisa) icin aymi sekilde, ayn1 yonde islem yapan bir grup yatirimciya sahip olmak olarak
tanimlamiglardir. Finansal piyasalarda siirii davranigi, yatirimeilarin ayn1 yonde islem
yapmast veya kendi bilgi ve goriislerini inkar etmesi ve bu grup tarafindan yaniltilma
thtimaline ragmen toplu davranislardan etkilenmesi seklinde gozlemlenmektedir
(Ampofo vd., 2023, s.518). Literatiirde, siiriiniin varligini test etmek i¢in arastirmacilar

tarafindan farkli yontemler gelistirilmistir.

Bu calismada iki farkli yontem kullanilarak BRICS-T iilkeleri finansal piyasalarindaki
siirii psikolojisi etkisi arastirilmaktadir. Oncelikle siirii psikolojisi etkisini arastirmada,
getirilerin kesitsel standart sapmasini kullanilan Christie and Huang (1995) yaklagimi
(C-H modeli) kullanilarak siirii davranis1 ve volatilite etkisi arastirilacak daha sonra ise
bir diger siirii davranist modeli olan getirilerin kesitsel mutlak sapmasini kullanan
Chang, Cheng ve Khorona (2000) Yaklagimi (CCK modeli) kullanilarak siirii davranisi

varlig1 ve volatilitenin siirii davranisi lizerine etkisi arastirilacaktir.
3.4.1. Christie ve Huang (1995) Yaklasim

Christie ve Huang'im (1995) modeli, rasyonel varlik fiyatlandirma modeline

dayanmaktadir.
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C-H, rasyonel varlik fiyatlandirma modellerinin, bireysel varliklarin piyasa getirisine
olan duyarliliklar1 farkli oldugundan, menkul kiymet alim satimimnin piyasa getirisinin
mutlak degeri ile artacagini 6ngordiigii sonucuna varmistir. CSSD yonteminde, biiyiik
fiyat degisimlerinin oldugu donemlerde hisse senedi getirilerinin piyasa getirisi
etrafinda birlesip birlesmedigi dikkate alinarak siiriiniin davranisi belitlenir. Ote yandan,
siiriiniin varlifinda, yatirimeilar bireysel inanglarini bastirdiklarindan ve piyasanin toplu
hareketine dayali olarak yatirim yapma egiliminde olduklarindan, menkul kiymet
getirisi genel piyasa getirisinden ¢ok fazla sapmayacaktir. Bu davranig, azalan oranda
artan bir dagilimla sonuglanacak ve pazarda siirii davranisi ¢ok siddetli ise, dagilimin
azalmasina neden olabilecektir. Bireysel getirilerin gerceklesen ortalamaya yakinligin
Olgmek i¢in C-H, asagidaki sekilde tanimlanan piyasa getirilerinin Kesitsel Standart
Sapmasinin (CSSD) kullanilmasini énermistir (Garg &Jindal, 2014, s.22).

Asin fiyat degisimlerinin oldugu giinler piyasa stres giinleri olarak ifade edilmektedir.
Piyasanin stresli oldugu giinlerde piyasa tesvikleri etrafinda kiimelenen yatirimcilar tim
hisse senetlerine benzer bir yatirim karar1 verebilmektedir. Yatirimcilar ortalama
fiyatlardaki biiylik dalgalanmalarla karakterize edilen islem araliklarini incelerler.
Ciinkii piyasadaki fiyatlar, bireylerin tahmin ettigi degerin altinda veya {iistiinde islem
goriirse, piyasa stresli hale gelebilir ve siirii davranisi olasiligini artirabilir (Can &

Dizdarlar, 2019, s.179).

C-H (1995), siirii davranisini test etmek icin yatay-Kkesit standart sapma (Cross-Sectional
Standard Deviation- CSSD) 6l¢iisiinti kullanmigtir. CSSD 6lglimii asagidaki denklem
(1) yardimiyla hesaplanmaktadir (Christie & Huang, 1995, s. 32):

CSSD = Z{:\Izl(Rit_Rmt)z
N-1

R; ¢ : t zamaninda i (borsa endeksinin) hisse senedinin getirisi,

Ry, ¢ : t zamaninda pazar portfoyiiniin getiri ortalamalarini,

N: t hisse adedini (islem sayisini) gostermektedir.

Siirli davranisinin ¢ogunlukla yatirimeilarin kendi inanglarini bastirip digerlerini takip

ettikleri "piyasa stresi" (veya "asir1 piyasa hareketliligi durumu") dénemlerinde siirii
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davraniginin daha yaygin oldugunu belirterek, Christie ve Huang kukla degiskenleri
kullandiklar1 su modeli (denklemi) 6nermektedir (Haryanto vd., 2020, s.119).

CSSD =a + B, Df + B,DY + e,

Denklemde;

D} : kukla degisken, piyasa getirisinin alt u¢ degerlerinde yer aliyorsa 1, tersi durumda

0 degerini almaktadir.

DY : kukla degisken, piyasa getirisinin iist u¢ degerlerinde yer aliyorsa 1, tersi durumda

0 degerini almaktadir.
e; . Modeldeki hata terimini ifade etmektedir.

Denklemde, D} ve D! ekstrem getirilerin olustugu giin-hafta gibi zaman araliklarin
ifade eden kukla degiskenleri ifade etmektedir. a katsayisi ise iki kukla degiskene
karsilik gelen ekstrem bolgeler hari¢ 6rnegin ortalama dagilimini gosterir. Modele gore,
istatistiksel olarak anlamli ve negatif §; ve B, degerleri siiriiniin davranisinin varligini

gosterir.

Literatiirde yapilan ¢alismalarda dikkate alinarak agir1 piyasa hareketlerini tanimlamak
icin %1, %5 %10 kesme noktalar1 kullanilmaktadir (. Bu nedenle, aylik piyasa getirisine
iligkin bir gozlem, piyasa getiri dagiliminin birinci, besinci ve onuncu alt veya iist

yiizdelik diliminde yer aliyorsa, asir1 hareket olarak kabul edilir).

Ayrica ¢alismada volatilitenin siirii davranisi tizerindeki etkisini gérmek amaciyla, yine
giinliik getiri serilerinden elde edilen aylik volatilite serisi denkleme bagimsiz degisken

olarak eklenmis ve asagidaki regresyon modeli kurulmustur;
CSSD =0+ BlDtL + ﬁthU + ﬁ3Vt + €

Christie ve Huang (1995), belirli bir finansal piyasa déoneminin u¢ noktalarinda diisiik
bir dagilim degeri meydana geldiginde siirii davranisin1 en iyi tespit eden CSSD
modelini 6nermistir. Bu davranis, yatirimcilar inanglarii reddedip piyasa mutabakatini
takip ettiklerinde tipiktir. CSSD modeli, finansal piyasalardaki siirii davranisini tespit

etmek icin gesitli calismalarda yaygin olarak kullanilmaktadir. Bununla birlikte, veri
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kiimeleri aykir1 degerler igerdiginde, model siirii davranisin1 belirlemede ciddi sekilde
onyargili hale gelebilir. Bu nedenle, Chang ve vd. (2000), finansal piyasada herhangi bir
anda siirii davranigini tespit etmede daha saglam olan CSAD modelini Onermistir

(Ampofo vd., 2023, 5.520).
3.4.2. Chang, Cheng ve Khorona (2000) Yaklasim

Bu yaklasimda varlik getiri oranlarinin yatay kesit degiskenligi ile piyasa getiri orani
arasindaki iliskiye bagli olarak sermaye piyasasinda siiri davranigmin varlig
arastirillmaktadir. Siirii psikolojisinin var oldugu piyasalarda piyasa geneli i¢in asir1 fiyat
artislarinin (ya da distslerinin) olustugu bir ortamda siirli davranisi i¢inde olan piyasa
katilimeilar: i¢in hisse senetleri arasindaki farkliliklar daha az onemli bulunmakta,

yatirimcilar hisse senetlerini piyasanin genelinin bir pargasi gibi gérmektedirler.

Yatirimcilarin, hisse senetleri ile ilgili kisisel degerlendirmeleri yerine piyasanin
genelinin hareketlerini taklit etme egiliminde bulunmamalari ve hisse senetlerini
birbirlerinden ¢ok farkli gérmemeleri, varlik getiri oranlar1 piyasa ortalamasi etrafinda
toplanmakta ve dolayisiyla yatay kesit degiskenliginin azalmasina neden olmaktadir. Bu
sebeple piyasanin stresli oldugu giinlerde yatay kesit degiskenliginin azalmasi, siirii
davranisinin bir gostergesi olarak diistiniilmektedir. Halbuki siirii etkisinin olmadig
zamanlarda yatirimcilar hisse senetlerini ayr1 ayri degerlendirmekte ve kendi kisisel

bilgilerini esas alarak yatirim kararlar1 vermektedirler.

C-H (1995) varsayimlarinin aksine Chang vd. piyasa getirisi ile getiri oranlarinin yatay
kesit standart sapmasi arasindaki iliskinin dogrusal degil, kuadratik oldugunu ileri
stirmiislerdir. Bu baglamda CCK modeli C-H modelinin tamamlayicist nitelikte dagilim
Olciisii olarak mutlak degerce kesitsel standart sapma hesaplamasinin daha dogru
olacagi sonucuna ulagmis ve bu nedenle CSAD modelini gelistirmislerdir. CSAD
modeli, rasyonel varlik fiyatlama modellerinin sadece hisse senedi getiri dagilimlarinin
piyasa getirisinin artan bir fonksiyonu oldugunu degil, ayn1 zamanda iliskinin dogrusal

oldugunu da tahmin etmektedir (Chang, vd., 2000, s. 1655).
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Hisse senedi fiyat degisimlerinin mutlak sapmas1 dikkate alinarak hisse senedi getirileri
ile endeks getirileri arasinda dogrusal bir iliski olmamasi i¢cin CSAD yontemi

belirlenmeye calisilmigtir.

Chang vd. dogrusal olmayan regresyon denklemi kullanarak, varlik getiri dagilimi ile
toplam piyasa getiri dagilimi arasindaki iliski CSAD o6l¢iisline gore analiz etmistir. Bu
yaklasimda, piyasadaki davranislar takip eden yatirnmcilarin varlik getirisi ile piyasa
getirisi arasinda uzun bir iliskinin olmasi beklenmemektedir. Piyasadaki hareketi takip
eden yatirimcilar, piyasanin stresli oldugu donemlerde ortak davranisi gosteren endeks
gibi bir gosterge etrafinda toplanacak. Yatay kesit mutlak sapmasi ile ortalama piyasa

getirisi arasinda dogrusal olmayan bir iligki ortaya ¢ikacaktir.

CSAD, degiskenin farkli gozlem birimleri arasinda ne kadar degistigini 6l¢er. Biiyiik bir
CSAD degeri, degiskenin yatay kesitte daha fazla degiskenlik gdsterdigini, yani gbzlem
birimleri arasinda daha biiyiik farkliliklar oldugunu gosterir. Kiiciik bir CSAD degeri ise
degiskenin yatay kesitte daha az degiskenlik gosterdigini, yani gozlem birimleri

arasinda daha az farkliliklar oldugunu ifade eder.

Piyasa katilimcilari, biliylik ortalama fiyat hareketlerinin oldugu donemlerde toplu
piyasa davranisini takip etme ve kendi Onceliklerini goz ardi etme egilimindeyse,
dagilim ve piyasa getirisi arasindaki dogrusal ve artan iligki artik gecerli olmayacaktir.
Bunun yerine, iliski dogrusal olmayan bir sekilde artan ve hatta azalan hale gelebilir.

Ampirik modelimiz bu sezgi tizerine kuruludur (Chang vd., 2000, s.1655).

CH (1995), siirii davranisini test etmek i¢in yatay kesit standart sapma (CSSD)
Ol¢iistinden faydalanarak dogrusal regresyon denklemini tahmin ederken, CCK modeli
ise dogrusal olmayan regresyon denklemini kullanarak varlik getiri dagilimi ile toplam
piyasa getiri dagilimi arasindaki iliskiyi analiz etmistir. CCK modelinde yatay-kesit
mutlak sapma (Cross Sectional Absolute Deviation- CSAD) o6lgiisiinden
faydalanilmistir. Yatay kesit mutlak sapma oOl¢iisiinliin hesaplanmasi ic¢in asagidaki

denklemden yararlanilmaktadir (Chang, Cheng & Khorana, 2000, 1651-1659):
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Burada;

Ri,t; t zamaninda 1 hisse senedinin getirisi,

Rm,t; t zamaninda piyasa portfGyiiniin getirisi ve
N ise; hisse senedi adedini gostermektedir.

CSAD ol¢iimii ve piyasa getirisi arasindaki iligkilerin tahminini gdsteren regresyon

denklemi asagida gosterilmektedir.
CSAD, = a+ y1|Rpc|+ v2RE: + e

Piyasanin asir1 stres altinda oldugu zaman dilimlerini temsil eden ve asir1 yiiksek piyasa
getirileri ile asir1 diisiik piyasa getirilerinin yasandigi gilinlerdeki gozlem degerlerinin 1,
diger giinlerdeki gozlemlere ise 0 degeri verilen kukla degiskenler ile regresyona modeli
uygulanmaktadir. Uygulanan regresyon modelinden elde edilecek olan negatif ve
istatistiksel olarak anlamli katsayilar stresli giinlerde yatay kesit degiskenliginin
azaldigini, baska bir ifade ile piyasada siirii psikolojisinin varligina dair bir kanit olarak

gosterilmektedir. S6z konusu model asagidaki gibi gosterilebilir (Altay ,2008, s.38).
CSADP=a + BT |RyY |+ BT (RyY,) +ex  eBer Ry >0,
CSADIW™ = a.+ BIOW™ |RAZY™ | + BSOW™ (RY™) + e eger Ry, ;<0

CSAD;L P . piyasanin yiikseldigi donemlerdeki piyasa getirisinden yatay kesit mutlak

sapmasini ifade ederken,

CSADW™ : piyasanin diistiigii donemlerdeki piyasa getirisinden mutlak sapmay: ifade

eder.
Rxft : piyasanin yiikselen donemlerdeki piyasa getirisini,

Rf,l{";"’ ™ ise piyasasinin diistigii donemdeki getiri oranini gostermektedir.
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Yikselen ve diisen piyasalarda asir1 fiyat dalgalanmalarina bagl olarak siirii
davraniginin yukarida belirtilen regresyon modellerinde yer alan
¥ ve f3°%Mkatsayilarinin  anlamliliklari ve katsayilarmin negatif olmasi ile test
edilmektedir. Eger siirii davranisi gozleniyorsa, hisse getirisinin endeks getirisinin ¢ok
disinda seyretmeyecegi ¢ikarimi yapilabilir. Bununla birlikte siirii davranist varligi
glicliiyse, sagilimin diisiik olmasi yani dagilimlarin getiri oranlarindaki yiikselisle

diismesi; getirilerdeki diisiis ile de artmas1 beklenir (Chang / Cheng / Khrona, 2000).
3.4.3. Volatilite

Volatilite genel bir ifade ile finansal varliklarin toplam riskini ifade etmekte
kullanilmaktadir. Genellikle finansal varlik getirilerinin standart sapmasi veya varyansi
olarak belirtilmektedir. Finansal piyasalar agisindan olduk¢a 6nemli olan volatilite
istatistiki agidan degerlendirildiginde, bir veri setindeki bulgularin aritmetik ortalama
etrafindaki dagiliminin bir Ol¢iisii olarak tanimlanabilir. Diger bir ifadeyle volatilite
herhangi bir degiskenin (menkul kiymet, endeks, faiz orani, déviz kuru vb.) fiyatinda
veya degerinde ortaya ¢ikan ani hareketleridir. Volatilitenin bir diger ismi “dalgalanma
derecesidir”. Finansal agidan volatilite herhangi bir finansal varligin veya piyasa
genelinin dalgalanma derecesinin dl¢iilmesi oldugu igin, riskin boyutunu ve piyasalarin

beklentilerini yansitir (Akel, 2011, s.7; Tetik & Kanat, 2016, s.130).

Finansal piyasalarin volatilitesi, volatilitenin sebepleri, isabetli bir sekilde Ol¢iilmesi
finans literatiirlinde 6nemli bir konu olarak ele alinmakta ve akademik arastirmalarin
merkezinde yer almaktadir. Ortaya cikabilecek olasi degiskenlikler dogrultusunda,
volatilite finansal piyasalarda yatirimcilarin karar alma siireglerini etkileyen belirsizligi
de temsil etmektedir. Birgok tilkede, ozellikle gelismekte olan finansal piyasalarda
yatirrmcilar, portfdy yoneticileri, finans ydneticileri, risk ticareti ile ugrasanlar
(arbitrajcilar) artan risk ve belirsizlik problemleri ile sik¢a karsilasmaktadir. Buna bagl
olarak ozellikle yatirimcilarin uzun doénemli yatirim kararlarinda finansal varliklarin
getirilerini tahmin edebilmeleri i¢in volatiliteyi dikkate almasi oldukc¢a Gnemlidir.
Finans yoneticileri fiyat degisikliklerinin yatirimlar ve risk yonetim kararlar lizerinde
kayda deger bir etkisi olmasindan dolay1 volatilitenin yoniinii ve egilimini yakindan

takip etmektedirler (Pabugcu & Degirmenci, 2018, s.331; Akel, 2011, s.8).

60



Finansal piyasalarda volatilitenin dnem kazanmasinin baslica birkag sebebi vardir. ilk
olarak piyasalardaki riskin 6l¢iilmesinde kullanilabilmesinden kaynakli 6nemli hale
gelmistir. Ciinkii volatilite risk olgiitii ve risk yonetimi siirecinde 6nemli bilesenlerden
biridir. Ikinci olarak, piyasalardaki volatilitenin ge¢mise gore daha fazla arttif
gozlemlenmistir. Volatilitedeki bu artisin sebepleri arasinda alim satim sistemlerinin
otomatize olmasi ile gergeklesen kurumsal doniisiimiin yani sira, ortalama hisse senedi
fiyatlarinda dalgalanmalara yol acabilecek opsiyon ve vadeli islemler gibi tlirev
araclarin islem gormeye baslamasidir. Ugiincii olarak, o6zellikle 1960’1 yillardan
itibaren hisse senedi piyasalarinda volatilite kiimelenmeleri goriilmektedir. Dordiincii
olarak volatilitenin kendisi fonksiyonelligi sebebiyle bir varlikmis gibi alim satima konu
olmakta opsiyon piyasalarinin volatilitenin alim satimmin yapildig1 piyasalar olarak
algilanmasina da neden olmaktadir. Son olarak finansal piyasalardaki teknolojik
gelismelerle bilgi akisiin biiyiik bir hiza ulasmasi ve bircok iilke piyasasinin birbiriyle
uyum ic¢inde olmasi sebebiyle diinyadaki finansal piyasalar1 tek bir kiiresel piyasa haline

doniistiirmesiyle volatilite kavrami daha da 6nem kazanmustir (Telgeken, 2014, s.10-11)

Calismamizda gelisen piyasalardaki siirii davranisi etkisinin yani sira siirii davranisi
modeline bagimsiz degisken olarak volatilite degiskeni eklenerek, volatilitenin siirii
davranigi varhigina etkisi arastirilacaktir. Arastirmada kullanmilan CSSD ve CSAD
modellerine volatilite degiskeni glinliik getiri serilerinden elde edilen kosullu varyans

serisi elde edilerek modele dahil edilmistir.
3.4.4. Kahntilarla Genisletilmis En Kiiciik Kareler (RALS) Yaklasimi

Finansal zaman serileri, finansal piyasalarda gozlemlenen ve birbirini takip eden
verilerin siralanmasi ile olusmaktadir. Iktisadi zaman serileri ile karsilastirildiginda
finansal zaman serilerinin kendine has ve farkli istatistiksel oOzellikler icerdigi
gozlemlenmektedir. Finansal zaman serilerinin analizinde carpiklik (skewness) ve
basiklik (kurtosis) degerleri, dagiliminin sekli hakkinda bilgi vermektedir. Carpiklik
ortalama etrafindaki asimetriyi 6l¢erken dagilimin kuyruklarinin ince ya da kalin olma
durumu ile basiklik Sl¢iilmektedir. Finansal zaman serileri volatilite kiimelenmesi ve
pozitif bir asir1 basiklik sergilemektedir ve serilerin bu dagilimlari leptokurtik olarak
isimlendirilmektedir. Leptokurtik seriler ortalamadan daha uzak diizeyde nispeten gok

sayida gozlemin yer aldigi serilerdir ve dagilimmn kuyruklart normal dagilimla
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karsilastirildiginda daha kalin bir yapiya sahiptir. Finansal zaman serilerinde dagilimin
kuyruklarinin normal dagilima gore daha kalin olduguna dair ¢ok sayida deneysel kanit
mevcuttur. Bunun sebebi asir1 degerlerin normal dagilimda beklenilenden daha sik
goriilmesidir. Dolayisiyla finansal zaman serileri normal dagilima uygunluk
gostermemektedir. Bu hususlar dikkate alindiginda, finansal zaman serilerinin yer aldig
analizlerde, bu serilerin bahsedilen &zellikleri nedeniyle daha dikkatli davranilmasi
gerekmektedir (Hepsag & Akgali, 2019, 5.63; Giizel & Iltas, 2022, 5.70).

En kiiciik kareler tahmincisinin 6énemli varsayimlarindan biri normal dagilima uygunluk
gostermesidir. Normallik hipotezlerinin saglanabildigi kosullarda EKK tahmincisi etkin
calismakta ve giivenilir sonuglar elde edilebilmektedir. Kalintilarin normal dagilmadig:
durumlarda EKK varsayimi ihlal edilmekte ve regresyondan saglanan sonuglar
giivenilirligini kaybetmektedir. Normal dagilimdan sapmalarin etkilerini agik¢a kontrol
eden metodolojilerle finansal modelleri tahmin etmek ¢ok farkli bulgulara yol
acabileceginden EKK tahminine alternatif olarak Im ve Schmidt (2008) tarafindan
Onerilen Residual Augmented Least Squares (RALS) teknigi alternatif bir yaklasim
olarak one ¢ikmaktadir. Bu yaklasimda artiklar normal dagilim sergilemiyorsa yiiksek
momentler (u2 ve p3 ) ile regresyon genisletilmekte ve bu sayede daha fazla bilgi
icermesi saglanmaktadir. Im ve Schmidt (2008), en kiiciik kareler tahmincisinin
zayiflayan etkinligini arttirmanin ¢oziimii olarak yiiksek momentler araciligiyla
artiklardaki bilgiyi modele dahil ederek etkinligi EKK ile kiyaslamislar ve sonug olarak
RALS yaklagiminin bu soruna bir ¢6ziim iirettigini kaydetmislerdir (Cigdem & Altaylar,
2020, s.50).

RALS tahmin edicisinin yeniligi, Fung ve Hsieh (2004) risk faktorleriyle degil, EKK
artiklartyla ortiisen EKK artiklarinin  fonksiyonlariyla regresyonu artirarak tahmin
etkinligini artirmasidir. RALS tahmincisi analizlerde iki konuda o&zellikle yarar
saglayacaktir. Ilki getirilerin dagilimima herhangi bir kisitlama getirmeden giiglii katsay1
tahminleri saglamasi ve ikinci olarak iki asamali en kiiglik kareler kullanilarak kolayca
tahmin edilmesidir. Bu yaklasimda, () serisinin, p ortalamali bir dagilimdan rassal bir

ornek oldugu varsayilmaktadir.

62



Bi=pp-uy V& 0 =i

Oncelikle y;=1, ..., N'nin ortalama p ve varyans o2

ile rastgele bir 6rnek oldugu
durumunu goéz o6niinde bulundurulur. w=E(y—w)j, j=2, 3, ... seklinde tanimlanir ve
yj'min tiim j'ler icin sonlu oldugunu varsayilir. Ornek ortalama, E(y—p)=0 moment
kosuluna dayalidir ve normallik altinda etkili tahmin edicidir. Daha sonra ikinci
moment kosulunu E[(y—p)2—02] =0 olarak eklenildigi varsayilir. 62 bilinmiyorsa, p'nin
genisletilmis momentler (GMM) tahmini yine de 6rnek ortalamasidir. Ancak o?
biliniyorsa, farkli bir tahmin edici elde edilir ve bu tahmin edici, u3=0 olmadig: siirece
ornek ortalamasindan daha etkilidir. Benzer sekilde, ii¢iincii momentin bilgisi, p,=30*
olmadig siirece 6rnek ortalamanin gelistirilmesine izin verecektir. Bu sonuglarin daha
yiikksek momentlere kadar uzandigini ve aslinda tim daha yiiksek momentlerin var
oldugu ancak ortalama i¢in bilgi vermedigi tek dagilimm normal dagilim oldugunu
gosterir. Verimlilik kazanimlart miimkiin oldugunda, bunlarin bir kesisme noktasi ve
artiklarin belirli fonksiyonlar1 (ortalamalardan sapmalar) lizerinde y'yi geri ¢ekerek elde
edilebilecegini gostermektedir. Bu sonug¢ artik artirilmig en kiigiik kareler (RALS)
tahmincileri olarak isimlendirilir (Lm & Schmitt, 2008, s119).

3.5. Analiz ve Bulgular

Bu boliimde oncelikle iilkelerin veri setlerine ait tamimlayici istatistiklere ve
degiskenlerin grafiklerine yer verilecek daha sonra olusturulan regresyon modellerine

ait tablolarla bulgular ve yorumlamalarina deginilecektir.
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Sekil 3.1: Ulkelere Gére Endeks Getirileri (2011-2021 Dénemi)
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Sekil 3.1’de BRICS-T iilkelerine ait giinliik ortalama getiri serilerine ait grafikler
gosterilmektedir. Tim {ilkelerde, kiiresel covid-19 salginin ilan edildigi donem olan
Mart 2020 tarihinden sonra piyasalarda asir1 bir oynaklik goriilmektedir. Genel olarak
zaman yolu grafiklerine bakildiginda Rusya, Cin ve Tirkiye hisse senedi piyasalarinin

diger tilkelere gore daha volatil bir goriiniim sergiledigi sOylenebilir.
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Tablo 3.3: BRICS-T Ulkeleri Hisse Senedi Piyasa Endeksleri Giinliik Getiri Serilerine
Ait Tammlayici Istatistikler

Giiney

Brezilya Rusya Hindistan  Cin Afrika Tiirkiye
Ortalama 0.016 -0.003 0.040 0.009 0.026 0.028
Ortanca 0.034 0.060 0.062 0.050 0.061 0.091
Maksimum  13.022 13.246 8.594 5.603 9.056 6.237
Minimum -15.993 -13.948 -14.101 -8.873 -10.45 -11.063
Std. Sapma  1.602 1.788 1.0990 1.314 1.149 1.4269
Carpikhik -0.861 -0.666 -1.0400 -0.950 -0.397 -0.7641
Basiklik 14.997 11.490 19.561 9.874 10.658 7.784
Jarque-Bera 16374.70  8232.581  31051.92 5669.930 6607.888  2811.981
Olasiik 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.000*** 0.000***  0.000***
Gozlem 2675 2675 2675 2675 2675 2675

*** simgesi %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.3’te iilkelerin piyasa getirilerine ait tanimlayici istatistikler gosterilmektedir.
Rusya haricinde diger lilkelerde ortalama getiri pozitif olarak gerceklesmistir. Getiri
serilerinde en yiiksek oynakliga sahip iilkeler sirastyla Rusya, Brezilya ve Tiirkiye iken
en diisiik volatilite Hindistan’ da gerceklesmistir. Endeks serilerinin normal dagilima
sahip olup olmadigina bakildiginda, Jarque-Bera test istatistigine gore degiskenlerden
hicbirinin %1 anlamlilik diizeyinde normal dagilima sahip olmadig1 gézlemlenmistir.
Ancak, dogasi geregi, finansal zaman serilerinin normal dagilima sahip olmasi

beklenmemelidir (Glimiis & Cihangir, 2022, s.1593)
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Tablo 3.4: BRICS-T Ulkeleri 2011-2021 Yillar1 Aylik Getiri Serisi Tanimlayici

Istatistikler
Giiney
Brezilya  Rusya Hindistan Cin Afrika Tiirkiye
Ortalama 0.313 -0.078 0.790 0.196 0.629 0.783
Ortanca 0.381 0.213 0.876 0.358 0.799 0.712

Maksimum  15.673 19.558 13.469 18.705 12.346 17.308
Minimum  -35.530 -24.915 -26.205 -25.681 -13.730 -16.753
Std. Sapma  6.5740 7.8155 5.0642 5.8766 3.7900 6.6282
Carpikhk  -1.0626 -0.4967 -1.0400 -0.3339 -0.1658 -0.0611
Basikhik 8.4733 4.3091 8.0632 6.2919 4.2061 2.6212
Jarque-Bera 189.613 14.853 164.796 62.057 8.6062 0.8710
Olasihk 0.0000*** 0.0005*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0135*** 0.6469***
Gozlem 132 132 132 132 132 132

*** simgesi %1 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tabloya gore, aylik bazda en yiiksek ortalama getiriye sahip tilke 0.790865 orani ile
Hindistan’dir. Onu sirayla 0.78 ile Tiirkiye ve 0.62 ile Giiney Afrika takip etmektedir.
Aylik bazda getiri volatilitesine bakildiginda ise en yiiksek oynakliga sahip iilkeler
Rusya, Tiirkiye ve Brezilya’dir. En diisik volatilite ise Giiney Afrika’da
gbzlemlenmektedir. Jarque-Bera test istatistigine bakildiginda serilerin %1 anlamlilik
diizeyinde normal dagilmadig1 goriilmektedir. Aylik bazda modele dahil edilen gézlem

sayis1 132°dir.
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Tablo 3.5: BRICS-T Ulkeleri Piyasa endekslerine Ait Korelasyon Katsayilar:

Giiney
Brezilya Rusya Hindistan  Cin Afrika Tiirkiye
Brezilya ~ 1.000000
Rusya 0.641221  1.000000
(0.0000)
Hindistan  0.540444  0.441099 1.000000
(0.0000)  (0.0000)
Cin 0.342652 0.262456 0.261122  1.000000
(0.0001)  (0.0024)  (0.0025)
Giiney 0.492388 0.475730 0.546976  0.340916
Afrika (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  1.000000
Tiirkiye 0.448653 0.350334  0.424520 0.215724  0.439320
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0130)  0.0000 1.000000

BRICS-T Ulkeleri piyasa endekslerinin korelasyon katsayilar1 Tablo 3.5.” te verilmistir.

Tablo incelendiginde BRICS-T Ulkelerinin sermaye piyasalari arasinda pozitif yonde ve

anlamli bir korelasyon iliskisi oldugu goriilmektedir. En yliksek korelasyon katsayisi

yaklagik 0.64 ile Rusya ve Brezilya borsa endeksleri arasinda gergeklesirken en diisiik

korelasyon katsayis1 yaklasik 0.215 ile Tirkiye ve Cin borsast arasindadir. Tablo

incelendiginde, Cin borsasinin diger borsa endeksleri ile arasinda pozitif ve anlamli

fakat zay1f bir iligkisinin oldugu gézlemlenmektedir.

Analizde kullanilan degiskenlere ait 6zet Istatistiksel tablolara asagida ayr1 ayri

yer verilmistir:
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Tablo 3.6: Brezilya i¢in Tanimlayici Istatistikler

CSSD CSAD Rt Kosullu Volatilite
Ortalama 1.3958 1.1219 0.3134 1.4752
Ortanca 1.2939 1.0177 0.3816 1.3772
Maksimum 7.6587 6.2866 15.6733 5.6658
Minimum 0.6306 0.5192 -35.5309 1.0127
Std. Sapma 0.6974 0.5735 6.5740 0.4902
Carpiklik 5.7463 5.8095 -1.0626 5.7419
Basiklik 50.6962 51.3273 8.47337 455147
Jarque-Bera 13238.81 13588.11 189.6131 10666.60
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem 132 132 132 132

Yukaridaki tabloda ¢alismamizda kullanilan Brezilya veri setine ait degiskenlerin aylik
getiri serilerine ait tanimlayici istatistikleri gosterilmektedir. Tabloya goére Brezilya
hisse senedi piyasasinda aylik ortalama getiri yaklasik 0,313, minimum degeri -35.530,
maksimum degeri ise 15,673’dir. Jarque-Bera testi, tim degiskenler igin normal
olmayan bir dagilim gostermektedir. Brezilya ve analize dahil edilen tim diger
ilkelerdeki degiskenler 132 gbzlem igermektedir. Garg ve Jindal’in yapmis oldugu
tanimlamaya gore tim getiriler borsa ile birlikte hareket ettiginde CSAD ve CSSD
sifirn altina dogru sigradiginda (kisitlandiginda-sinirlandiginda) ve bireysel getiriler
borsa getirisinden saptiginda, CSAD ve CSSD seviyeleri yiikselir. Aylik ortalama
CSSD ve CSAD degerleri sirasiyla %1,39 ve %1,12 olup, bireysel getirilerin piyasa
getirisinden yiiksek sapmasina isaret etmektedir (Garg &Jindal, 2014, s.25).
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Tablo 3.7: Rusya i¢in Tanimlayic Istatistikler

Kosullu
[statistikler CSSD CSAD R volatilite
Ortalama 1.5518 1.2283 -0.0786 1.6808
Ortanca 1.3542 1.0747 0.2132 1.5009
Maksimum 6.0337 4.7808 19.558 4.7578
Minimum 0.5831 0.4877 -24.9156 0.9639
Std. Sapma 0.8047 0.6134 7.8155 0.6344
Carpiklik 2.6009 2.4242 -0.4967 2.3205
Basiklik 12.8076 12.2294 4.3091 9.5462
Jarque-Bera 677.8726 597.8029 14.85374 354.1566
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000595 0.000000
Gozlem 132 132 132 132

Tablo 3.7. incelendiginde Rusya hisse senedi piyasasinda aylik ortalama getiri yaklasik
-0.07862, minimum degeri -24.9158, maksimum degeri 19.5580, standart sapmasi
7.81559’tir. Tablolar incelendiginde diger piyasalara kiyasla Rusya borsasi aylik
ortalamada en diislik getiriyi ve en yliksek oynakligi gostermistir. CSAD degiskeninin
minimum degeri 0.4877, maksimum degeri 4.7808, ortalama degeri 1.2283, standart
sapmast 0.6134’tiir. CSSD degiskeninin minimum degeri 0.5831, maksimum degeri
6.0337, ortalama degeri 1.5518, standart sapmas1 0.8047 tir. Aylik ortalama CSSD ve
CSAD degerleri sirastyla %1,55 ve %1,22 olup, bireysel getirilerin piyasa getirisinden
yiiksek sapmasina isaret etmektedir. Volatilite degiskeninin minimum degeri 0.9639,

maksimum degeri 4.7578, ortalama degeri 1.6808 dur.
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Tablo 3.8: Hindistan i¢in Tanimlayici Istatistikler

Kosullu
Istatistik CSSD CSAD Rt volatilite
Ortalama 0.9412 0.7391 0.7908 1.0117
Ortanca 0.8445 0.6673 0.8764 0.9424
Maksimum 5.0961 4.0454 13.4699 3.9710
Minimum 0.3302 0.2508 -26.2057 0.6225
Std. Sapma 0.5182 0.4051 5.0642 0.4308
Carpiklik 4.5120 4.6754 -1.0400 4.3538
Basiklik 34.0096 36.1433 8.0632 27.4633
Jarque-Bera 5736.699 6522.536 164.7967 3708.521
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Go6zlem 132 132 132 132

Tabloya gore, Hindistan hisse senedi piyasasinda aylik ortalama getiri 0.7908, minimum
degeri -26.20576, maksimum degeri 13.4699, standart sapmasi 5.0642’tir. Tablolar
incelendiginde Hindistan piyasasi aylik bazda diger tiim piyasalara kiyasla en yiiksek
getiriyi saglamistir. CSAD degiskeninin minimum degeri 0.2508, maksimum degeri
4.0454, ortalama degeri 0.7391, standart sapmasi 0.4051’dir. CSSD degiskeninin
minimum degeri 0.3302, maksimum degeri 5.0961, ortalama degeri 0.9412, standart
sapmast 0.5182°dir. Aylik ortalama CSSD ve CSAD degerleri sirasiyla %0,94 ve
%0,73 olup, bireysel getirilerin piyasa getirisinden sapmasi dikkate alindiginda Brezilya
ve Rusya kadar yiiksek sapma goriilmemektedir. Volatilite degiskeninin minimum

degeri 0.6225, maksimum degeri 3.9710, ortalama degeri 1.01170dur.

Tablolar incelendiginde Hindistan piyasasi diger tiim piyasalara kiyasla en yiiksek

getiriyl saglamistir.
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Tablo 3.9: Cin i¢in Tanimlayici Istatistikler

Kosullu

Istatistik CSSD CSAD Rt volatilite
Ortalama 1.1298 0.7984 0.1965 1.0841
Ortanca 0.9655 0.7319 0.3580 1.0105
Maksimum 3.8327 2.9387 18.7057 3.5461
Minimum 0.2741 -8.7072 -25.6813 0.6868
Std. Sapma 0.6114 0.9761 5.8766 0.3723
Carpiklik 2.1591 -6.6854 -0.3339 4.0883
Basiklik 8.5710 69.9521 6.2919 25.9368
Jarque-Bera 273.2610 25637.52 62.05784 3261.248
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem 132 132 132 132

Tablo 3.9 Incelendiginde Cin hisse senedi piyasasinda aylik ortalama getiri 0.1965,
minimum degeri -25.681, maksimum degeri 18.7057, standart sapmas1 5.876671’dir.
CSAD degiskeninin minimum degeri -8.7072, maksimum degeri 2.9387, ortalama
degeri 0.7984, standart sapmasi 0.9761°dir. CSSD degiskeninin minimum degeri
0.2741, maksimum degeri 3.8327, ortalama degeri 1.1298, standart sapmasi
0.61147°dur. Aylik ortalama CSSD ve CSAD degerleri sirasiyla %1,12 ve %0,790lrak
gergeklesmistir. Volatilite degiskeninin minimum degeri 0.686815, maksimum degeri

3.5461, ortalama degeri 1.0874 tiir.
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Tablo 3.10: Giiney Afrika i¢in Tamimlayici Istatistikler

Kosullu

CSSD CSAD Rt volatilite
Ortalama 1.0184 1.2984 0.6293 1.0774
Ortanca 0.9379 1.0212 0.7996 1.0105
Maksimum 4.9006 12.574 12.3463 3.5461
Minimum 0.3674 0.4717 -13.7302 0.6868
Std. Sapma 0.4811 1.4234 3.79002 0.3723
Carpiklik 4.2469 6.4166 -0.1658 4.0883
Basiklik 33.4187 48.2996 4.2061 25.9368
Jarque-Bera 5485.943 12192.13 8.606299 3261.248
Olasilik 0.000000 0.000000 0.013526 0.000000
Gozlem 132 132 132 132

Tablo 3.10°a gore Giiney Afrika hisse senedi piyasasinda aylik ortalama getiri
0.629307, minimum degeri -13.73026, maksimum degeri 12.34634, standart sapmasi
3.790026°dir. CSAD degiskeninin minimum degeri 0.471715, maksimum degeri
12.57498, 1.298448, 1.423416°dir. CSSD
degiskeninin minimum degeri 0.367404, maksimum degeri 4.900605, ortalama degeri
1.018423, standart sapmas1 0.481139°dur. Aylik ortalama CSSD ve CSAD degerleri

ortalama degeri standart sapmasi

sirastyla %1,01 ve %1,29 olarak gerceklesmistir. Bireysel getirilerin piyasa getirisinden
yiiksek sapmasina isaret etmektedir. Volatilite degiskeninin minimum degeri 0.686815,

maksimum degeri 3.546122, ortalama degeri 1.077419°dur.

Tablo 3.11: Tiirkiye i¢in Tanimlayicr Istatistikler

CSSD CSAD Ryt Kosullu Volatilite

Ortalama 1.3427 1.0186 0.7839 1.4184

Ortanca 1.2543 0.9490 0.7125 1.3357
Maksimum 3.9575 2.8690 17.3081 2.9062
Minimum 0.6710 0.0183 -16.7536 1.0910

Std. Sapma 0.5393 0.3930 6.6286 0.2882
Carpiklik 2.1033 1.7758 -0.0611 2.5081
Basiklik 9.3617 8.4959 2.6212 11.3000
Jarque-Bera 319.9245 235.5135 0.871038 517.2975
Olasilik 0.000000 0.000000 0.646929 0.000000
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Gozlem 132 132 132 132

Tablo 3.11 incelendiginde Tirkiye hisse senedi piyasasinda aylik ortalama getiri
0.783914, minimum degeri -16.75362, maksimum degeri 17.30819, standart sapmasi
6.628612°dir. Hindistan borsasindan sonra en yiiksek getiri ortalamasi goriilmektedir.
CSAD degiskeninin minimum degeri 0.018315, maksimum degeri 2.869099, ortalama
degeri 1.018663, standart sapmasi1 0.393065°tir. CSSD degiskeninin minimum degeri
0.671040, maksimum degeri 3.957523, ortalama degeri 1.342779, standart sapmasi
0.539365°tir.  Aylik ortalama CSSD ve CSAD degerleri sirasiyla %1,34 ve %1,01
olarak gerceklesmistir. Volatilite degiskeninin minimum degeri 1.091062, maksimum
degeri 2.906238, ortalama degeri 1.418427"dir.

3.5.1. BRICS- T Ulkelerinde C-H (1995) Modeli ile Siirii Davramsi Analizi ve

Volatilitenin Siirii Davramsi Uzerine Etkisi

Bu ¢alismada Christie-Huang (1995)’1n gelistirmis olduklart siirii davranist modeline
gore BRICS-T dilkelerinde siirii davramisinin varligi ve volatilitenin siirii davranisi
lizerine etkisi arastirlmistir. Oncelikle daha once ayrintili olarak bahsedilen C-H
modelini uygulayabilmek i¢in iilkelerin giinliik logaritmik getiri serilerinden yatay kesit
standart sapma formiiliine gore aylik CSSD bagimli degiskeni elde edilmistir. Ikinci
olarak kukla degiskenleri belirlemek amaciyla ilgili veri tabanindan aylik bazdaki
ortalama endeks getiri serileri kullanilarak ekstrem getirilerin oldugu zaman araliklar
literatiirde yapilan ¢alismalar esas alinarak %1, %5 ve %10 diizeyinde (Christie vd.,
1995; Chang vd. 2000; Altay, 2008; Garg & Jindal, 2014; Al-Shboul, 2012; Ergiin,
2013; Can &Dizdarlar, 2019; Haryonto vd., 2020) belirlenmistir. Buna gore D;,,, Ve

Dy, degerleri hesaplanmustir.

CSSD =a + B, Df + B,DY + e,

D; 0w, t giiniinde piyasa getirisi dagilimin en alt kuyrugunda yer aliyorsa 1 degerini, aksi

takdirde 0 degerini alan bir kukla degiskendir, D,,,, t giiniinde getiri dagilimin en {ist

up»
kuyrugunda yer alirsa 1 aksi halde O degerini alan bir kukla degiskendir. Kukla
degisken yaklagiminin kullanilmasi, yatirimcilarin normal piyasa kosullarina karsi asiri
olumlu ve olumsuz piyasa kosullarindaki davranislarindaki farkliliklarin tespit

edilmesini saglamaktadir. CH'ye gore, rasyonel varlik fiyatlandirmasi, asir1 piyasa
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kosullarinin oldugu doénemlerde kukla degiskenler iizerinde pozitif katsayilari ima
ederken, istatistiksel olarak anlamli ve negatif katsayilar ise asir1 piyasa kosullarinda

yatirimcilarin siirii halinde oldugunu gostermektedir (Spyrou, 2013, s.181).

Daha sonra ise bu regresyon modeline volatilite degiskenini ekleyerek yeni bir model
olusturmak amaciyla yine iilke borsalarinin giinliik logaritmik getirileri kullanilarak
volatilite degiskeni bir seri olarak elde edilmistir. Genellikle finansal getiri serilerinde
serinin varyansinin duragan olmadigi zamana baglh olarak degiskenlik gosterdigi g6z
oniinde bulundurulursa kurulan ortalama modelinin hata terimlerinin kalintilarinin
varyanst da zamana bagh degiskenlik gosterecektir. Bu herhangi bir finansal getiri
serisinde ortalama modelin tek basina yeterli olmadigini ifade eder. Bu sebeple bu
degisen varyansi da modellememiz gerektigi igin bir ortalama modeli ile bir varyans
modeli elde edilmesi gerekmektedir. Yapmis oldugumuz ¢alismada bu varyans modeli
yardimiyla volatilite serisine ulasabiliyoruz. Bu amagla kurulan varyans denklemi
GARCH (1,1) modeli ile saglanmistir. Standart bir GARCH (1,1) modeli asagidaki
denklemde ifade edildigi gibidir;

Ye=mut &
ht: w + 0(8?_14- ﬁh’t—l
w>0, a>0, >0, a+p <1 olmahdir.

Ilk denklemdeki y,, getiri serisini, pu basit dogrusal regresyondaki sabit terimi temsil
etmektedir. At, ortalama denklemden elde edilen kosullu varyansi ifade etmektedir.
as? 1, kalintilarin (hata karelerinin) bir ddnem &nceki etkisini (ARCH etkisi), fh,_; ise
kosullu varyansin bir dnceki (gecikmeli) degerini (GARCH etkisi) ifade eder (Akkus
vd., 2023, 5.114).

Uygulayacagimiz regresyon modelinde giinliik getiri serilerinin aylik ortalamasi
alimarak ve yatay kesit standart sapma formiiliine gore hesaplama yapilarak CSSD
bagimli degiskeni olusturulmustur. Ayni sekilde volatilite degiskenini de olusturmak
amaciyla oncelikle tilkelerin borsa endekslerinden hesaplanan giinliik getirilerinden bir
volatilite serisi elde edilmistir. Bu kosullu volatilite serisini olusturmak i¢in GARCH

(1,1) modeli kullanilmustir.
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GARCH (1,1) modelinin gegerliligini saglayan w >0 , a>0, >0, a+p <1

parametre kosullar1 tiim tilke getiri serilerinde saglanmustir.

Daha sonra ise bu veriler aylik ortalamalar1 hesaplanarak siirii davranisi degiskeninde
(CSSD) oldugu gibi her ay igin hesaplanmistir. Tiim degiskenler analize hazir hale
getirildikten sonra yukaridaki CSSD modeline volatilite (V) degiskeni de eklenerek

regresyon denklemi asagidaki gibi olusturulmustur;
CSSD =qo+ ﬁlDtL + ﬁthy + ﬁ3Vt + €

Regresyon analizinin gegerliliginin test edilmesi icin, regresyon analizinin temel
varsayimlar1 dikkate alindiginda modelin basaris1 icin kalintilarin normal dagilip

dagilmadigina bakilmalidir.

Dogrusal regresyon modeli ile tahmin yapilabilmesi ve elde edilen tahminlerin gegerli
olabilmesi i¢in bazi varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir. Bunlardan birincisi
regresyon modellerinde bagimsiz degiskenler arasinda 6nemli bir iliski bulunmamasi
gerekir. Bu tip bir tam veya gii¢lii ¢oklu dogrusal iliski yapisi ¢oklu baglant1 sorununu
ortaya c¢ikarir. Coklu dogrusal baglanti, bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
katsayisinin yiiksek diizeyde (%80 ve {izeri) olmasi durumunda ortaya ¢ikar. Regresyon
modelinde dikkat edilmesi gereken ikinci bir varsayim da otokorelasyon (ardisik
bagimlilik) sorununun olmamasi yani hata terimlerinin birbiriyle iligkili olmamasi
gerekir. Ugiincii varsayima gore ise hata terimlerinin varyansinin sabit bir deger olmasi
gerekmektedir. Ancak bazi regresyon modellerinde 6zellikle finansal zaman serisi
iceren modellerde varyans sabit kalmamakta, degisen varyans sorunu ortaya

¢ikmaktadir (Akel, 2011, s.21).

Ayrica dogrusal regresyon model parametrelerinin EKK yontemi ile tahmini ve
istatistiksel ¢ikarimlari igin hata terimleri ile ilgili varsayimlar1 asagidaki gibi
siralayabiliriz (Gamgam & Altunkaynak), 2015, s.145);

o Hata terimleri rastgele degiskenlerdir, &; - (0, 67)
o Hata terimleri ayn1 varyanshdir, V(g;) = o2

o Hata terimleri iligkisizdir, Kov(g;,g;) =0 ve

o Hata terimleri normal dagilmlidir, &; ~ N (0, 62)
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Calismada oOncelikle klasik regresyon modeli uygulanmis sonuglar alinmig fakat
regresyon modelinin tahmin sonuglarinin gegerli olabilmesi sartlarindan biri olan hata
terimlerinin (kalintilarin) normal dagilim gostermedigi gozlenmistir. Bir regresyon
modelinde kalintilar normal dagilmiyorsa bulunan t testi ve F testi sonuglarini
yorumlamak anlamli olmayacaktir. T testi gecerli olmadigi zaman modeldeki
degiskenlerin anlamli olup olmadigini sinama sansimiz olmayacaktir. Bu nedenle hata
terimlerinde normal dagilim varsayimi gerceklesmediginden daha giiclii sonuglar
iiretebilen RALS regresyon testi uygulanmistir. RALS (Residual Augmented Least

Squares) kalintilarla genisletilmis en kiigiik kareler anlamina gelmektedir.

Elde edilen katsayilara gore siirli davramiginin varligr asagidaki hipotezler ile test

edilmektedir (Coskun vd. 2020: 6; Bashir vd. 2021: 70; Akkus vd.2023:114):

Hy,: eger siirli davranisi yoksa 1>0 ve 32>0,

H;: eger diisen piyasa kosullarinda siirii davranisi varsa 1 <0 ve istatistiksel olarak

anlamli olmalidir.

H,: eger ylikselen piyasa kosullarinda siirii davranig1 varsa f2<0 ve istatistiksel olarak

anlamli olmalidir.

H; : eger volatilite siirii davranisini etkiliyorsa ;<0 ve istatistiksel olarak anlamli

olmalidir.

Tablo 3.12: Brezilya Finansal Piyasasi C-H Modeli ve %1, %5 ve %10’ luk Ug
Degerlerini Temsil Eden Kukla Degiskenler Arasindaki RALS Regresyon Sonuglari

CSSD =a.+ B, D} + B,DY + B3V, + e,

%1 %5 %10
Degisken Katsay1 Olasihik Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk
Sabit terim -0.7758008 0.0000 -0.768595 0.000000 -0.75670 0.000000
(-7.0611) (-8.6546) (-8.620)
b1 0.0319072 0.46792 0.0741959 0.241424 0.1033999 0.246369
(0.7286) (1.1714) (1.15921)
B2 -0.1300942  0.00135***  -0.148159 0.0010***  -0.179227 0.0203**
(-3.2030) (-3.2665) (-2.31976)
B3 1.49548561 0.53577 1.4809127 0.0000***  1.4613070  0.0000***
(-0.6192) (26.3768) (26.1363)
Durbin-
Watson 2.4663 2.5461 24774

*kEEEE girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez i¢indeki

sayilar t istatistiklerini gostermektedir.
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Brezilya igin RALS regresyon test sonuglar1 Tablo.3.12’de verilmistir. Tabloda yer alan
bulgular piyasanin asir1 yiikselisi ya da diisiisii seklinde tanimlanan stresli giinlerin
sirastyla %1°lik ve %5°lik ve %10’luk uc¢ kisimlarda bulundugu giinler olarak

belirlenmesi ile elde edilmistir.

Rasyonel varlik fiyatlandirma modeline gére (CAPM), anlamli ve pozitif B1 ve B2
katsayilarinin bulunmasi gerekirken, siirti psikolojisi i¢in ise anlaml1 ve negatif 1 ve 32

katsayilarinin bulunmasi sart1 gegerlidir (Christie ve Huang, 1995).

Model sonuglarina bakildiginda S, katsayist %1, %5 ve %10 iist bant esik degerinde
(uc degerlerinde) negatif ve istatistiksel acidan anlamli ¢ikmistir. Brezilya’da yiikselen
piyasa doneminde siirii davranisi varligi kanitlarini ortaya koymaktadir. 8; katsayisi ise
ti¢ farkli ug degerde de pozitif ve istatiksel agidan anlamsiz ¢ikmistir. Brezilya finansal
piyasasinda asagi yonlii piyasa kosullarinda izleyen donemde siirii davranigi tespit
edilmemistir. B3 degisken katsayisi ise pozitif ve %5 ve %10 ug degerlerde istatiksel
acidan anlamli ¢ikmustir. %5 ve %10’luk dilimin istiindeki getirilerde volatilite ve
CSSD arasinda dogrusal bir iligkiden bahsedilebilir. Piyasadaki asir1 getirilerin dikkate
alindigt CSSD modelinde, %5 ve %10’un istiinde getirilerin oldugu donemde

yatirimeilarin diger giinlere gore farkli davraniglar sergiledigini soylemek miimkiindiir.

Tabloda yer alan bulgular arasinda, hata terimleri arasinda otokorelasyon olup
olmadigini belirlemek amaciyla kullanilan testlerden biri olan Durbin-Watson testine de
yer verilmistir. i. 6rnek birimi i¢in Durbin-Watson test istatistigi asagidaki gibi
hesaplanir;

d= Y (ei—ei_q1)?

n 2
i=1€i

d istatistigi 0-4 siirekli araliginda bir deger alabilir. Eger pozitif korelasyon varsa d
sifira yakin, negatif otokorelasyon varsa d degeri 4’e yakin ve otokorelasyon yoksa d

istatistiginin 2’ye yakin bir deger almasi beklenir.

Yukaridaki tabloda ve analiz iginde yer alan diger tablolarda Durbin Watson

istatistiklerinin degerleri 2’ya yakin degerler olarak saptanmistir. Bu verilerin degisen
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varyans ve otokorelasyondan armmis oldugunu ve dolayisiyla bu modellerin iirettigi

sonuclarin gegerli oldugunu géstermektedir.

Tablo 313: Rusya Finansal Piyasast C-H Modeli ve %1, %5 ve %10’luk Ug
Degerlerini Temsil Eden Kukla Degiskenler Arasindaki RALS
Regresyon Sonuglari

CSSD=a+ B;Df + B,DY + B3V, + e,

%1 %5 %10
Degisken Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasilik
Sabit terim -0.4400506  0.0000*** -0.407190  0.0000*** -0.513358 0.0000***
(-4.8789) (-4.8537) (-5.5603)
B1 0.08790915  0.096799  0.0995662  0.039883  0.29726781  0.0023***
(1.6605) (2.0549) (3.04657)
B- -0.0619683  0.218487  -0.059655  0.255360  -0.1795***  0.003602
(-1.2305) (-1.1374) (-2.91099)
B3 1.17506868  0.0000***  1.153550 0.0000***  1.2202884 0.0000***
(23.7465) (22.6759) (21.1245)
Durbin-Watson  2.4010 2.3148 2.1509

* ) kxEEE grrastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez icindeki sayilar t
istatistiklerini gdstermektedir.

Rusya piyasast i¢in kesitsel standart sapma modeli (CSSD) incelendiginde
By degeri %1 ve %5 alt u¢ degerde pozitif ve anlamsizken, %10’luk esik deger altinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu durum CAPM tarafindan tahmin
edildigi gibi biiyiik fiyat degisimlerinin oldugu zaman dilimlerinde hisse senedi getiri
dagilimlarinin gergekte artma egiliminde oldugunu gostermektedir. B, katsayisi, %lve
%35’lik st u¢ degerlerde negatif fakat anlamsiz ¢ikmustir. %10°luk esik degerde ise
katsay1 istatistiksel olarak anlamli ve negatif bulunmustur. Bu durum siirii davranisi
varligimi kanitlamaktadir. Yatirimcilarin ortak bir bilgi ile siirii psikolojisine sebep

olduklari sdylenebilir.

B3 katsayisit %1, %5 ve %10 esik degerler icin pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Brezilya piyasasina benzer bir sekilde ekstrem getirilerin oldugu

donemlerde volatilite ve CSSD arasinda dogrusal bir iliskiden bahsedilebilir.
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Durbin-Watson test istatistigi 2’ye yakin degerlerde bulunmustur. Bu verilerin degisen
varyans ve otokorelasyondan arinmis oldugunu ve bu modellerin iirettigi sonuglarin

gecerli oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.14: Hindistan Finansal Piyasas1 C-H Modeli ve %1, %5 ve %10’luk Ug
Degerlerini Temsil Eden Kukla Degiskenler Arasindaki RALS
Regresyon Sonuglari

CSSD =a+ B, DF + B,DY + B3V, + e,

%1 %5 %10
Degisken Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasilik
Sabit terim -0.1349447  0.062885 -0.150974  0.066376  -0.083821 0.295166
(-1.8600) (-1.8358) (-1.04685)
B1 0.11857868  0.00075*** 0.1592741 0.0047*** 0.75051050 0.059816
(3.3680) (2.8236) (1.88215)
B> -0.0318681  0.267398 -0.069532  0.0517*** -0.431926 0.0011***
(-1.1090) (-1.9453) (-3.34038)
Bs 1.04774116  0.00000*** 1.0764034 0.0000*** 1.00664108 0.0000***
(14.0007) (12.6385) (14.3833)
Durbin- 1.9988 2.0737 1.9354

Watson

k) kxEEX grrastyla %10, %5 ve %1 anlamlhilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igindeki sayilar t
istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 3.14’te Hindistan finansal piyasas1 CSSD model bulgular1 yer almaktadir. Azalan
piyasa kosullarinda {i¢ farkli u¢ degerde de f;katsayist pozitif ve anlamli ¢ikmustir.
Pozitif ve anlamli katsayilar hisse senedi getiri dagilimlarinin endeks etrafindaki
dagilimlar piyasa getiri oranlarinin meydana geldigi giinlerde artma egilimine sahiptir.
Bu sonug, teoride ileri siiriilen “siirii davranisinin bulundugu asir1 stresli giinlerde yatay
kesit degiskenliginin azaldig1” iddiasinin aksi yoniindedir. 3, katsayis1 %lu¢ degerinde
negatif anlamsiz c¢ikarken %5 ve %10 ug¢ degerlerinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatif olarak bulunmustur. Piyasanin yiikseldigi giinlerde siirii davranisinin varligina
isaret etmektedir. Calismadaki ilk iki iilkeyi de dikkate aldigimizda yiikselen
piyasalarda siirli etkisinin daha gii¢lii oldugu ifade edilebilir. S5 katsayist hesaplanan
tim u¢ degerlerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Volatilite ve CSSD

degiskeni arasinda dogrusal bir iliskiden bahsedilebilir.

Durbin-Watson istatistigi yine 2 rakamina yakin degerler almistir.

79



Tablo 3.15:  Cin Finansal Piyasas1 C-H Modeli ve %1, %5 ve %10’luk Ug Degerlerini
Temsil Eden Kukla Degiskenler Arasindaki RALS Regresyon Sonuglari

CSSD=a+ B, Df + B,DY + B3V, + e,

%1 %5 %10
Degisken Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasilik
Sabit terim  0.9262433 0.0000***  0.9144805 0.0000***  0.71794439 0.0000***
(4.8242) (5.0304) (4.8170)
B1 0.1889538 0.019979** 0.2411169 0.07121* 1.9741356 0.0000***
(2.3267) (1.8041) (5.7768)
B 0.0180988 0.768722 0.121484 0.105818 0.5274250 0.0000***
(0.2940) (1.6172) (4.0636)
Bs 0.1331000 0.472518 0.1518678 0.400892 0.3044721 0.0274**
(0.7183) (0.8400) (2.2045)
Durbin- 0.9860 1.9434 1.3272

Watson

*, k) FEE girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igindeki sayilar t
istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 3.15 Incelendiginde B; degeri %1, %5 ve %10 esik degerlerin hepsinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Elde edilen model bulgular1 rasyonel fiyatlama
modellerinin gecerliligini ifade ederken siirii davranisi teorisinin aksi yoniinde bulgulara

isaret etmektedir.

B, katsay1 degeri %1 ve %5 ug degerlerde pozitif ve anlamsiz bulunurken %10’luk ug
degerde pozitif ve anlamlidir. 5 katsayisi her ii¢ u¢ degerde de pozitif olarak bulunmus
sadece %10 esik degerinde istatistiksel olarak anlamli c¢ikmustir. %10’luk dilimin
iistiindeki getirilerde volatilite ve CSSD arasinda dogrusal bir iligkiden bahsedilebilir.
Piyasadaki asir1 getirilerin dikkate alindigi CSSD modelinde, %10’un {istiinde
getirilerin oldugu donemde yatinmcilarin diger gilinlere gore farkli davraniglar

sergiledigini sdylemek miimkiindiir.
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Tablo 3.16:  Giiney Afrika Finansal Piyasast C-H Modeli ve %1, %5 ve %10’luk Ug
Degerlerini Temsil Eden Kukla Degigskenler Arasindaki RALS
Regresyon Sonuglari

CSSD=qa + ﬁng‘ + ﬁthU + ﬁ3Vf + (=

%1 %5 %10
Degisken Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihik
Sabit terim -0.3150932  0.0002***  -0.411838  0.0000*** -0.335309  0.0000***
(-3.6712) (-4.5216) (-4.7299)
B1 0.03092672  0.452362 0.2041639  0.05495*  0.7499891  0.0000***
(0.7514) (1.9192) (4.0989)
B> -0.1071444  0.0007***  -0.127963  0.0232*** -1.748545  0.0000***
(-3.3723) (-2.2688) (-10.3640)
Bs 1.26616074  0.0000***  1.3274527  0.0000*** 1.2629702  0.0000***
(15.2990) (15.7228) (17.8282)
Durbin- 2.5438 2.3243 2.3802

Watson

* kxR REX girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez ig¢indeki

sayilar t istatistiklerini gostermektedir.

Giliney Afrika piyasasi model tahmin sonuglari incelendiginde ; katsayist %5 ve %10
u¢ degerlerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Bu durum CAPM
tarafindan tahmin edildigi gibi biiyilik fiyat degisimlerinin oldugu zaman dilimlerinde
hisse senedi getiri dagilimlarinin gercekte artma egiliminde oldugunu goéstermektedir.
B, degisken katsayisi tiim u¢ degerlerde hem negatif hem de istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Piyasanin yiikseldigi giinlerde siirli psikolojisi etkili olmaktadir. Diger
iilkelere benzer sekilde yiikselen piyasa kosullarinda siirii etkisi daha fazla
goriilmektedir. (3 katsayist %1, %5 ve %10 ug¢ degerlerde pozitif ve anlamh
bulunmustur. %1, %5 ve %10’luk dilimin istiindeki getirilerde volatilite ve CSSD

arasinda dogrusal bir iligkiden bahsedilebilir.
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Tablo 317:  Tirkiye Finansal Piyasast C-H Modeli ve %1, %5 ve %10’luk Ug
Degerlerini Temsil Eden Kukla Degigskenler Arasindaki RALS
Regresyon Sonuglari

CSSD = a + B, Df + B,DY + B3V, + e,

%1 %5 %10
Degisken Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihik
Sabit terim -1.0470666 ~ 0.0000*** -1.049621  0.0000***  -0.880939  0.000***
(-13.3420) (-13.2173) (-8.5118)
B1 0.07353415  0.146590  0.1083923  0.01524**  0.3386373  0.0000***
(1.4516) (2.4265) (4.0354)
B> -0.0881728  0.05336*  -0.090637  0.0100***  -0.065566  0.375660
(0.0533) (-2.5732) (-0.8859)
B3 1.69560742  0.0000***  1.6913360  0.0000***  1.5562765  0.0000***
(32.6513) (29.5485) (20.492)
Durbin- 2.7290 2.5711 2.4620

Watson

* ) Fk O FEX girastyla %10, %S ve %1 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igindeki sayilar t

istatistiklerini gdstermektedir.

Tablo 3.17°deki analiz bulgulart incelendiginde %5 ve %10 esik degerlerinde B, pozitif
ve anlamli olarak bulunmustur. Giiney Afrika piyasasina benzer sekilde rasyonel varlik
fiyatlama modelinde tahmin edildigi gibi edildigi gibi biiyiik fiyat degisimlerinin oldugu
zaman dilimlerinde hisse senedi getiri dagilimlarinin gergekte artma egiliminde
oldugunu gostermektedir. [, katsayist %1 ve %5 {list u¢ degerlerde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu ekstrem getirilerin oldugu yiikselen piyasa
donemlerinde Tiirkiye piyasasinda stirli psikolojisi etkisi varligini gostermistir.
Yatirimcilarin almis olduklar1 ortak bilgilerle siirii etkisi yarattigi sdylenebilir. [
katsayist her li¢ u¢ degerde de pozitif ve anlamli degerlere sahiptir. Cin disinda biitiin

iilkelerde B5 katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bulunmustur.

Diger taraftan, %1’lik dilim dikkate alindiginda anlamsiz pozitif Bl katsayis1 dikkat
cekmektedir. Bu durum, CAPM tarafindan tahmin edildigi gibi biyiik fiyat
degisimlerinin oldugu donemlerde hisse senedi getiri dagilimlarinin arttifini gosteren

istatistiksel olarak anlamli ve pozitif tahminler olmadigini gostermektedir.
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Tiim sonuclar incelendiginde azalan piyasa kosullarinda iilkeler bazinda bir siirii
davranis1 varligina rastlanilmamistir. Ancak Cin disindaki {ilkelerin yiikselen piyasa
donemlerinde ekstrem getirilerin oldugu %1, %5 ve %10 alt/iist u¢ degerlerde siirii
psikolojisi etkisi gozlemlenmistir. Bu durumda ytiikselen piyasalarda siirii etkisinin daha

gliclii oldugu ifade edilebilir.

Cin disindaki Brezilya, Rusya, Hindistan, Tiirkiye hisse senedi getiri dagilimi ile piyasa
hareketi arasinda dogrusal olmayan onemli bir iliski buldugumuz piyasalardir, bu
nedenle buna siirii anomalisi denir. Cin i¢in ¢iktimiz, Christie ve Huang (1995)
tarafindan yiiriitilen ve kesitsel standart sapma yaklagimi kullanilarak siirti davranisi

varligi gostermeyen ile tutarlidir.

Diger taraftan, Christie ve Huang (1995) Modeli’nden sonra BRICS-T iilkeleri finansal
piyasalarindaki siirii davranisi Chang, Cheng ve Khorana (2000) modeli ile tespit

edilmis ve analiz bulgularina asagida yer verilmistir.

35.2. BRICS- T Ulkelerinde CCK (2000) Modeli ile Siirii Davramsi ve

Volatilitenin Siirii Davramsi Uzerine Etkisi

Calismanin bu bodliimiinde Christie ve Huang modelini farkli boyutlarla gelistiren
Chang, Cheng ve Khorona (2000)’nin yatay kesit mutlak sapmaya dayali olarak
hesapladiklar1 siirii davranist modeli uygulamaya dahil edilecektir. C-H (1995)
varsayimlarinin aksine Chang vd. piyasa getirisi ile getiri oranlarinin yatay kesit
standart sapmasi arasindaki iliskinin dogrusal degil, kuadratik oldugunu ileri
stirmiiglerdir. Bu baglamda CCK modeli C-H modelinin tamamlayicisi nitelikte dagilim
Ol¢iisii olarak mutlak degerce kesitsel standart sapma hesaplamasinin daha dogru
olacagl sonucuna ulagmig ve bu nedenle CSAD modelini gelistirmiglerdir. CSAD
modeli, rasyonel varlik fiyatlama modellerinin sadece hisse senedi getiri dagilimlarinin

piyasa getirisinin artan bir fonksiyonu oldugunu degil, ayn1 zamanda iliskinin dogrusal

oldugunu da tahmin etmektedir (Chang, vd., 2000, s. 1655).

BRICS-T iilkelerinde siirii davranisinin varligi ve volatilitenin siirii davranisi iizerine

etkisi aragtirllmak amaciyla oOncelikle daha once ayrintili olarak bahsedilen CCK
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modelini uygulayabilmek i¢in iilkelerin giinliik logaritmik getiri serilerinden yatay kesit

mutlak sapma formiiliine gore aylik CSAD bagimli degiskeni elde edilmistir.
1
CSAD, = N §V=1 |Rit — R |

R;:, t zamaninda 1 hisse senedinin getirisi, R,,,t zamaninda piyasa portfOyiiniin

getirisini ifade etmektedir.

Bu yaklasima gore getirilerin yatay kesit mutlak sapmasi, rasyonel fiyatlama modelinde

piyasa getirisinin dogrusal ve artan bir fonksiyonunu olusturmaktadir.

Yukarida yer alan formiile gore hesaplanan CSAD degiskeni, no’lu modelde bagiml
degisken olarak kullanilmis ve Chang vd. (2000)’nin ¢alismasinda CSADt ve Rm,t
arasindaki iligski stiri davranismi tespit etmek amaciyla kullanilmakta olup tahmin
edilen modeller agagida yer almaktadir. Ayrica CSAD modeline volatilite (V) degiskeni
de eklenerek regresyon denklemi asagidaki gibi olusturulmustur;

CSAD; = a+ V1|Rm,t | + V2 Rme + BsVi e
CSADtup: a+ /ﬁm |R#ft| + ﬁ;p (erift) + B3 (Vtup) +e eger Rm,t>01
CSADEO™™ =+ BoW™ [RAZ™| + BEo™ (RAS™) + B (VE™) €, efer Ry <O

Formiillerde CSAD,? piyasamn yiikseldigi dénemlerdeki piyasa getirisinden yatay kesit

down
t

mutlak sapmasini ifade ederken, CSAD , piyasanin diistigli donemlerdeki piyasa

up

getirisinden mutlak sapmay1 ifade eder. R ,

piyasanin yiikselen donemlerdeki piyasa

getirisini, RZ2Y™ ise piyasasimn diistiigii donemdeki getiri oranini gdstermektedir,

Calismada ayrica piyasa oynakligimin siirii davranig1 {izerindeki potansiyel asimetrik
etkisi de incelenmistir. VP degeri piyasanin yiikselen giinlerindeki piyasa getirisinin

oynakligi, V2oWn

ise piyasanin diistiigii giinlerdeki piyasa getirisinin oynakligimi ifade
eder. Aym sekilde volatilite degiskenini de olusturmak amaciyla oncelikle iilkelerin
borsa endekslerinden hesaplanan giinliikk getirilerinden bir volatilite serisi elde
edilmigtir. Bu kosullu volatilite serisini olusturmak i¢cin GARCH (1,1) modeli

kullanilmigtir. Daha sonra ise bu veriler aylik ortalamalar1 hesaplanarak yatay kesit
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mutlak sapmas1 bulunan siirii davranisi1 degiskeninde (CSAD) oldugu gibi her ay i¢in

hesaplanmastir.

Elde edilen katsayilara gore siirli davranisinin varligi asagidaki hipotezler ile test

edilmektedir (Bouri vd. 2019, s.218; Bashir vd. 2021, s.70; Akkus vd., 2023, s.114):

Hy: eger siirli davranis1 yoksa B1>0 ve $2=0,
H,: eger siirii davranisi varsa B2 <0 ve istatistiksel olarak anlamli olmalidir.
H,: eger negatif siirii davranis1 varsa 32>0 ve istatistiksel olarak anlamli olmalidir.

H; : eger volatilite siirii davramisini etkiliyorsa f; <O istatistiksel olarak anlaml

olmalidir

Calismada oOncelikle klasik regresyon modeli uygulanmis sonuglar alinmis fakat
regresyon modelinin tahmin sonuglarinin gecerli olabilmesi sartlarindan biri olan hata
terimlerinin (kalintilarin) normal dagilim gostermedigi gozlenmistir. Bir regresyon
modelinde kalintilar normal dagilmiyorsa bulunan t testi ve F testi sonuglarini
yorumlamak anlamli olmayacaktir. T testi gecerli olmadigi zaman modeldeki
degiskenlerin anlamli olup olmadigini sinama sansimiz olmayacaktir. Bu nedenle hata
terimlerinde normal dagilim varsayimi gerceklesmediginden daha giiclii sonuglar
tiretebilen RALS regresyon testi uygulanmistir. RALS (Residual Augmented Least

Squares) kalintilarla genisletilmis en kiiclik kareler anlamina gelmektedir.

Tablo 3.18: Brezilya Piyasasi i¢cin CCK Modeli RALS Regresyon Tahmin Sonuglari

CSAD; = a + V1|Rm,t | + 72 R12n,t + B3V e

Degisken Katsay1 T istatistik Olasiik
Sabit Terim -0.46649 -4.1141 0.00003***
B1 -0.00977 -1.3493 0.17723
B> 0.000717 1.96326 0.04961**
Bs 1.087823 14.3745 0.00000***
Durbin Watson 2.4426
Adjusted R? 0.91461

*) ok FEE girastyla %10, %S5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igindeki sayilar t
istatistiklerini gostermektedir.
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Dogrusal bir model olan C-H modelinin varlik getirileri ile toplam piyasa getirisi
arasindaki ortak davranislari yakalamak konusunda yetersiz kaldigina dair literatiirde
elestiriler mevcuttur. Kesitsel standart sapma hesaplanirken, formiilde negatif degerler
kullanmanin yanlis test sonuclarina neden olacagini diisiinen Chang vd. siirli etkisinin
hesaplanmasinda mutlak degerce kesitsel standart sapma hesaplamasinin daha dogru

olacagi sonucuna ulagmistir (Yildirtan & Sarili, 2020, s. 175).

Tablo 3.18. CCK modeli RALS regresyon test sonuglarini gostermektedir. Analiz
sonucunda f, katsay1 degeri pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
durumda H, hipotezi kabul edilmekte, Brezilya hisse senedi piyasasinda siirii karsit1 bir
davranis oldugunu desteklemektedir. CCK modeline goére siirii psikolojisinden
bahsedebilmek icin [, degerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi

gerekmektedir.

Calismada ayrica piyasa oynakhiginin siirii davranisi lizerindeki potansiyel etkisi de
incelenmistir. Tabloda S5 katsay1 degeri pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
BsV: degeri, t periyodundaki gecikmeli piyasa getirilerinin regresyonunun hata
terimlerinin varyansi olarak hesaplanmistir. Eger 3 degeri negatif ve anlamli ise siirii

etkisinden bahsedilebilir.

Tablo 3.18° de Durbin-Watson test istatistigi 2’ye yakin bir deger almistir. Bu verilerin
degisen varyans ve otokorelasyondan arinmis oldugunu ve dolayisiyla bu modellerin

iirettigi sonuglarin gecerli oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 3.19: Brezilya Piyasas1 Yiikselen ve Diisen donemlere (Piyasa Kosullarina)
Gore RALS Regresyon Tahmin Sonuglari

CSADP=a+ B |RyL| + BoF (RyF) + Bs(V'F) +e,  efer Ryp>0,

Degisken Katsay1 T istatistik Olasihik
Sabit Terim -0.20591 -1.15044 0.24996
Yiikselen B1 -0.0014758 -0.08528 0.93203
Piyasa B2 0.000061 0.04404 0.96487
Bs 0.85411 7.22517 0.00000***
Durbin Watson 1.8127
Adjusted R? 0.81124

CSADEW™ = o+ BHOW™ [RAW™| + BYOW™ (RAZ™) + B3 (VE™™) €, - efer Ry <O

Sabit Terim -0.317672 -3.33271 0.00086***
B4 -0.00382 -0.56188 0.57419
Diisen Piyasa B> 0.00079 2.53882 0.01112**
B3 1.01504 16.80543 0.00000***
Durbin Watson 2.2278
Adjusted R? 0.97033

* kR girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igindeki sayilar t

istatistiklerini géstermektedir.

Brezilya hisse senedi piyasasi i¢in sonuglar1 verilen Tablo 3.19°da ilk olarak yiikselen
piyasa donemlerine ait RALS regresyon test sonuglar1 verilmistir. Analiz sonucunda f3,
katsayr degeri pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz bulunmugstur. Yiikselen piyasa
doneminde siirii davranist varligindan bahsedilemez. Bu sonu¢ C-H modeli ile tahmin
edilen sonuglarla uyusmamaktadir. Diisen piyasa donemlerinde ise [, katsayisi pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu durumda H, hipotezi kabul edilmekte,
Brezilya hisse senedi piyasasinda siirli karsit1 bir davranis oldugunu ortaya koymaktadir.
Brezilya borsasinda piyasa yoniinde siirii davranisinin hem yiikselen piyasada hem de
diisen piyasada gecerli olmadig1 sdylenebilir. Yiikselen ve diisen piyasada yatirimcilar

acisindan rasyonel fiyatlama stratejilerinin gegerli oldugu sonucuna varilabilir.
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Volatilite etkisini gosteren 3 degeri hem yiikselen hem de diisen piyasa donemlerinde

pozitif ve anlamli bulunmustur.

Tablo 3.20: Rusya i¢cin CCK Modeli RALS Regresyon Tahmin Sonuglari

CSAD; = a + V1|Rm,t | + 72 ern,t + B3V; e

Degisken Katsay

Sabit Terim -0.11160
B1 -0.01972
B2 0.00160
B3 0.80784

Durbin Watson
Adjusted R?

T istatistik
-1.25829
-1.75486
2.53661
15.48849
1.8540
0.88917

Olasihk
0.20828
0.07928
0.01119**
0.00000***

*, k) FEE girastyla %10, %5 ve %1 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igindeki sayilar t

istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 3.20°de 6zetlenen bulgular, yatay kesit mutlak sapma (CSAD; ) ile endeks getiri

oranlart ve oynaklik degiskeni arasindaki regresyon sonuglarina aittir. 5, katsayisi

istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir deger almigtir. H, hipotezi kabul edilmekte,

Brezilya hisse senedi piyasasinda siirii karsit1 bir davranis oldugunu ortaya koymaktadir.

B; degeri yine pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir deger almistir. Oynaklik

etsinden bahsedilebilmesi i¢in bu degerin negatif ve anlamli olmas1 gerekmektedir.

Durbin-Watson degeri yine 2’ye yakin bir deger almistir.
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Tablo 3.21: Rusya Piyasasi Yiikselen ve Diisen donemlere (Piyasa Kosullarina) Gore
RALS Regresyon Tahmin Sonuglari

CSADP=a+ B |RyL| + BoF (RyF) + Bs(V'F) +e,  efer Ryp>0,

Degisken Katsay1 T istatistik Olasihik
Sabit Terim -0.053293 -0.41731 0.67645
Yiikselen B1 -0.029358 -2.47135 0.01346**
Piyasa B2 0.001615 2.17388 0.02971**
Bs 0.77944 10.29944 0.00000***
Durbin Watson 1.5743
Adjusted R? 0.87687

CSADEW™ = o+ BHOW™ [RAW™| + BYOW™ (RAZ™) + B3 (VE™™) €, - efer Ry <O

Sabit Terim -0.246203 -2.00714 0.04473**
B4 0.013308 0.78476 0.43259
Diisen Piyasa B> 0.00050 0.61014 0.54176
Bs 0.836098 13.38570 0.00000***
Durbin Watson 1.8443
Adjusted R? 0.9001

*kEEEX grrastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez ig¢indeki

sayilar t istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 3.21°deki analiz bulgulari incelendiginde yiikselen piyasada f3, degeri pozitif ve
anlamli iken diisen piyasa donemlerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz
cikmigtir. Yiikselen piyasa kosullari i¢cin H, hipotezi kabul edilmektedir. Siirii karsiti
bir davranisin oldugu sdylenebilir. Diisen piyasa doneminde ise siirii varligina yonelik

bir bulgu gbézlenmemistir.

Yiikselen ve diisen piyasa donmelerinde 5 degeri pozitif ve anlamli bulunmustur. Her

iki piyasa durumunda da volatilite etkisi bulunamamustir.
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Tablo 3.22: Hindistan Piyasasi i¢in CCK Modeli RALS Regresyon Tahmin Sonuglari

CSAD; = a+ V1|Rm,t | + Vo RE+ B3V e

Degisken Katsay1 T istatistik Olasihik
Sabit Terim 0.027194 0.33109 0.74057
B1 -0.025954 -3.89275 0.00009***
B> 0.002896 -3.89275 0.00009***
Bs 0.002896 5.61252 0.00000***
Durbin Watson 1.7618
Adjusted R? 0.8717

*, k) FEE girastyla %10, %5 ve %1 anlamlhilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igindeki sayilar t

istatistiklerini gostermektedir.

Hindistan borsast RALS regresyon analiz sonuglar1 incelendiginde 3, katsayisi analize
dahil edilen ilk iki iilkede oldugu gibi pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu durumda H,
hipotezi kabul edilmekte Brezilya ve Rusya piyasasinda oldugu gibi siirii karsiti
davranis gozlemlenmektedir. 3 degeri pozitif ve anlamli bulunmustur. Her iki piyasa

durumunda da volatilite etkisi bulunamamustir.
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Tablo 3.23: Hindistan Piyasasi Yiikselen ve Diisen donemlere (Piyasa Kosullarina)
Gore RALS Regresyon Tahmin Sonuglari

CSADP=a+ B |RyL| + BoF (RyF) + Bs(V'F) +e,  efer Ryp>0,

Degisken Katsay1 T istatistik Olasihik
Sabit Terim -0.082297 -1.28357 0.19929
Yiikselen B1 0.033189 2.23770 0.02524**
Piyasa B> -0.004228 -2.69163 0.00711***
Bs 0.734075 11.14100 0.00000***
Durbin Watson 1.7320
Adjusted R? 0.85366

CSADEW™ = o+ BHOW™ [RAW™| + BYOW™ (RAZ™) + B3 (VE™™) €, - efer Ry <O

Sabit Terim -0.147714 -1.62163 0.104
B4 0.003159 0.32105 0.74817
Diisen Piyasa B> 0.001384 2.68784 0.00719***
B3 0.88768 10.62497 0.00000***
Durbin Watson 2.3334
Adjusted R? 0.94241

* kR girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igindeki sayilar t

istatistiklerini géstermektedir.

Tablo 3.23’de Hindistan piyasast i¢in CCK modeli tahmin sonuglart verilmistir.
Yiikselen piyasa doneminde [, katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu durumda H; hipotezi kabul edilir. Yiikselen piyasa doneminde
Hindistan borsasinda siirii psikolojisi etkisi goriilmektedir. Yatirimcilarin almig
olduklar1 ortak bir bilgiyle ayni davranisi sergiledikleri sdylenebilir. Diisen piyasa
doneminde ise B, pozitif ve anlamsiz bir deger almigtir. Diisen piyasa gilinlerinde siirii
karsit1 bir etki goriilmektedir. Yiikselen ve diisen piyasa donmelerinde 3 degeri pozitif

ve anlamli bulunmustur. Her iki piyasa durumunda da volatilite etkisi bulunamamustir.
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Garg ve Jindal (2014)’in c¢alismada Hindistan piyasasi igin hi¢bir dénemde siirii

etkisine rastlanmazken. Calismamizda yiikselen piyasa doneminde siirii varlig

goriilmektedir. Tiim ve diisen piyasa kosullari i¢in benzer sonuclara ulasilmistir.

Tablo 3.24: Cin Piyasas1 i¢in CCK Modeli RALS Regresyon Tahmin Sonuglari

CSAD; = a + V1|Rm,t | + 72 ern,t + B3V; e

Degisken Katsay1 T istatistik Olasihik
Sabit Terim 0.487291 3.13285 0.00173***
B1 -0.01119 -0.7792 0.43582
B> 0.003304 4.69825 0.00000***
Bs 0.226484 1.49897 0.13388
Durbin Watson 1.6474
Adjusted R? 0.9033

*, k) FEE girastyla %10, %5 ve %1 anlamlhilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igindeki sayilar t

istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 3.24’te Cin borsasina yonelik yapilan analiz bulgular1 verilmistir. 3, katsayisi

pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu durumda

H, hipotezi kabul edilmekte Cin

piyasasinda da siirii karsit1 davranis gézlemlenmektedir. S5 degeri pozitif ve istatistiksel

olarak anlamsiz ¢ikmustir.
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Tablo 3.25:
RALS Regresyon Tahmin Sonuglari

Cin Piyasas1 Yiikselen ve Diisen donemlere (Piyasa Kosullarina) Gore

CSAD/P=a + B |RyV | + B (Ryy,) + Bs(V'P) + e, eger Ry, >0,
Degisken Katsay1 T istatistik Olasihik
Sabit Terim 0.441230 3.33736 0.00084***
Yiikselen B1 -0.018385 -0.83434 0.40408
Piyasa B> 0.003447 2.88372 0.00393***
Bs 0.161446 1.36166 0.17330
Durbin Watson 1.2086
Adjusted R? 0.94695

CSADJOW™ = o + pflown |Rdown| 4+ pgown (RIOW™) + Bz (VA°"™) e,  eger Ry, <0
Sabit Terim 0.121954 0.71938 0.47190
B1 0.019114 0.61570 0.53809
Diisen Piyasa B> 0.002384 2.28940 0.02205**
Bs 0.607846 3.78793 0.00015***
Durbin Watson 1.8361
Adjusted R? 0.6915

* k% kEE girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igindeki sayilar t

istatistiklerini gdstermektedir.

Tablo 3.25’te Cin piyasas! yiikselen ve diisen piyasa donemlerine gére gore RALS
regresyon tahmin sonuglar1 verilmistir. 5, degeri her iki piyasa doneminde de pozitif ve

anlamli ¢ikmistir. H, hipotezi kabul edilmekte Cin piyasasinda da siirii karsit1 davranig

gozlemlenmektedir.
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Tablo 3.26: Giiney Afrika Piyasas1 Icin CCK Modeli RALS Regresyon Tahmin
Modelleri

CSAD; = a+ Y1|Rm,t | + V2 R12n,t + BsV: e;

Degisken Katsay1 T istatistik Olasihik

Sabit Terim -1.091527 -10.14261 0.000000***
B1 -0.163827 -3.14051 0.00168***
B2 0.026876 3.29396 0.00098***
B3 2.3135653 22.33319 0.00000***

Durbin Watson 1.9179

Adjusted R? 0.98037

*) FkFEX girastyla %10, %S5 ve %1 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igindeki sayilar t

istatistiklerini gdstermektedir.

Tablo 3. 27: Giiney Afrika Piyasast Yiikselen ve Diisen donemlere (Piyasa
Kosullarina) Gore RALS Regresyon Tahmin Sonuglari

CSAD;P=a+ By |Rppe| + B° (Rot) + B3(V™®) +e.  eder Ryne>0,

Degisken Katsay1 T istatistik Olasihik
Sabit Terim -1.119769 -10.09140 0.00000***
Yiikselen B1 0.030805 1.04703 0.29508
Piyasa B -0.00612 -1.48053 0.13873
Bs 2.232489 18.47522 0.00000***
Durbin Watson 1.5312
Adjusted R? 0.9939

CSADW™ = o+ BOW™ |REE™| + BEOY™ (RGE™) + B3 (V™) e¢ - eer Ry, <0

Sabit Terim -1.013863 -7.68092 0.00000***
B1 -0.274000 -6.89092 0.00000***
Diisen Piyasa B> 0.050025 12.74891 0.00000***
Bs 2.260477 17.33545 0.00000***
Durbin Watson 2.1108
Adjusted R? 0.9899

* ) kxREE girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igindeki sayilar t

istatistiklerini gostermektedir.
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Giliney Afrika borsasinda tiim, ylikselen ve diisen piyasa donemlerine ait regresyon
sonuglar1 incelendiginde [, katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ¢ikmistir.
Giliney Afrika borsasinda piyasa yOniinde siirli davranisinin tiim, yiikselen ve diisen
piyasada gecerli olmadigi sOylenebilir. Tiim, yiikselen ve diisen piyasada yatirimcilar
acisindan rasyonel fiyatlama stratejilerinin gegerli oldugu sonucuna varilabilir. Durbin-

Watson degeri 2’ye yakin bir deger almistir.

Tablo 3.28: Tiirkiye Piyasasi icin CCK Modeli RALS Regresyon Tahmin Sonuglari

CSAD; = a + V1|Rm,t | + 72 ern,t + B3V; e

Degisken Katsay1 T istatistik Olasihk
Sabit Terim -0.712640 -9.36715 0.000000***
B1 0.000424 0.04302 0.965689
B2 -0.000064 -0.08893 0.929138
Bs 1.220962 23.82789 0.000000***
Durbin Watson 2.2160
Adjusted R? 0.8375

*) ok FEX girastyla %10, %5 ve %1 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igindeki sayilar t

istatistiklerini gostermektedir.
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Tablo 3. 29: Tirkiye Piyasasi Yiikselen ve Diisen donemlere (Piyasa Kosullarina)
Gore RALS Regresyon Tahmin Sonuglari

CSAD/P=a + B |RyY| + B, (RyF) + Bs(V'P) + e eger Ry, >0

Degisken Katsay1 T istatistik Olasihik
Sabit Terim -0.770747 -5.92754 0.00000***
Yiikselen B1 -0.001500 -0.14199 0.88709
Piyasa B> -0.00002 -0.03904 0.968856
Bs 1.224781 13.53386 0.00000***
Durbin Watson 1.8381
Adjusted R? 0.8138

CSADEW™ = o+ BHOW™ [RAW™| + BYOW™ (RAZ™) + B3 (VE™™) €, - efer Ry <O

Sabit Terim -0.355927 -2.94660 0.00321***
B1 -0.005812 -0.38340 0.70142
Diisen Piyasa B> 0.001585 1.28834 0.19762
B3 1.009504 13.02037 0.000000***
Durbin Watson 1.9626
Adjusted R? 0.8661

* kR girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igindeki sayilar t

istatistiklerini géstermektedir.

Tiirkiye borsasi i¢in tiim, yiikselen ve diigsen piyasa donemlerine gore bulgular tablo3.28
ve tablo 3.29’da goriilmektedir. 5, degeri yiikselen piyasada negatif ve anlamsiz, diisen
piyasada ise pozitif ve anlamsiz bir deger bulunmustur. Tiirkiye tiim, yiikselen ve diisen
finansal piyasasinda siirii psikolojine dair bir kanmit bulunamamistir. f[; katsayisi
yukselen ve diisen piyasa donemlerinde pozitif ve istatistiksel olarak  anlamli

bulunmustur.

Bu durum, siirii davranisinin varligini teyit eden anlamli ve negatif katsay1r durumunun
reddedildigini yani stresli giinlerde hisse getirilerinin piyasa endeksi etrafindaki

dagiliminin, yatay kesit degiskenliginin, arttigin1 géstermektedir.
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Hindistan disindaki tiim piyasalar i¢in bulgularimiz, rasyonel varlik fiyatlama modeli ve
etkin piyasalar hipotezi ile uyumludur. Hindistan’da ise sadece yiikselen piyasa
durumlarinda siirii davranist katsayist negatif anlamli oldugundan, yiikselen piyasanin

etkin olmayan bir pazar oldugu anlamina gelir.

Ote yandan CCK modeli tiim piyasa analizlerine bakildigina f, katsayis1 Tiirkiye
disindaki diger piyasalarda tim esitliklerde pozitif ve anlamli tahminlenmistir. Bu
durum CCK (2000)’nin ABD, Hong Kong, Japonya, Giliney Kore ve Tayvan icin
ulastig1 bulgular ile uyumlu olup, yatay kesit mutlak sapma ile arttigini géstermektedir.
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SONUC VE ONERILER

Geleneksel finans teorisi piyasa katilimcilarimin akil ve mantigi agir basan
“homoeconomicus” bireylerden olustugunu iddia eder. Kisilerin rasyonel Kkarar
verdigini ve mevcut herhangi bir bilgiye smnirsiz islem giicii uyguladigim
savunmaktadir. Bununla birlikte, duygu ve psikolojinin kararlarimizi etkiledigi,
Ongoriilemeyen veya irrasyonel sekillerde davranmamiza veya “zihinsel” algisal hatalar
yapmamiza neden olan bir¢ok Ornek vardir. Finansal piyasalarda olugan balonlar,
anomaliler ve aciklanamayan yatirnmci1 tepkileri, dikkatleri finansal c¢evreden
yatirimcilarin  davranis ve karalarmi etkileyen ruh halini anlamaya yoneltmistir.
Davranigsal finans, finansal piyasadaki aracilarin davranislarinin psikolojik faktorlerden
nasil etkilendigini ve bunun piyasay1 alirken veya satarken almman kararlar1 nasil
degistirdigini ve dolayisiyla fiyatlari nasil etkiledigini inceleyen bir finans dalidir. Ayni
zamanda davranigsal finans, finans, psikoloji, davranis bilimi, antropoloji ve sosyoloji

gibi ¢ok disiplinli alanlari biitiinlestiren bir bilim dalidir.

Davranigsal finans teorisi, yalnizca yatirimcilarin bireysel davraniglarin1 derinlemesine
analiz etmekle kalmaz, ayni zamanda bireysel yatirimcilarin grup davraniglarimi da
inceler. Davranissal finans teorileri, yatirimcilarin kendi davranislarini anlamalarina ve
boylece karar verme siireclerini gelistirmelerine yardimei olabilmektedir. Davranigsal

finansta irrasyonel insan temel kavramdir.

Siirli davranigi, davranigsal finansta, piyasa katilimcilarmin sermaye piyasalarinda
yatirnm kararina tesir eden Onemli etkenlerden birini olusturmaktadir. Siirii etkisi,
bireylerin sosyal gruplarin baskisi altinda kendi fikirlerinden vazge¢meleri, orijinal
tutumlarin1 degistirmeleri ve ¢ogunluga uygun davraniglari benimsemeleri olgusunu
ifade eder (Gupta, 2019, s.202). Finansal piyasalarda siirii davranisi, yatirimcilarin ayni

yonde islem yapmasi veya kendi bilgi ve goriislerini inkar etmesi ve bu grup tarafindan



yaniltilma  ihtimaline ragmen toplu davramiglardan  etkilenmesi  seklinde

gbzlemlenmektedir

Piyasa stres donemleri ve bunlarin borsa hareketleri iizerindeki etkisi nedeniyle,
uluslararas1 aragtirmalarin ilgisini ¢eken biiyiileyici alanlardan biri de siirli davraniginin
degerlendirilmesidir. Siirii davranisi, piyasa katilimcilarinin ¢ogu belirli bir donemde
ayn1 yonde hareket ettiginde yasanir. Nofsinger ve Sias (1999) siirii davranis1 terimini,
belirli bir siire (uzun veya kisa) i¢in ayni sekilde, ayn1 yonde islem yapan bir grup
yatirimciya sahip olmak olarak tanimlamislardir. Finansal piyasalarda stirii davranisi,
yatirimcilarin ayn1 yonde islem yapmasi veya kendi bilgi ve goriislerini inkar etmesi ve
bu grup tarafindan yaniltilma ihtimaline ragmen toplu davranmiglardan etkilenmesi

seklinde gozlemlenmektedir.

Kiiresel olarak, yatirnmcilarin davranislari, 6zellikle mevcut finansal piyasa anomalileri
ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan oynaklik ve piyasa sizintisinin ardindan genis ¢apta
incelenmistir. Ulusal ve uluslararas1 literatiirde finansal piyasalarda olas1 siirii
davranisini tespit eden birgok c¢alisma bulunmaktadir (Alhaj Yaseen ve Ladd 2019;
Cakan ve digerleri. 2019; Chang ve digerleri. 2000; Christie & Huang 1995; Altay
2008; Weisberg 2013; Kayalidere 2012; Arori vd., 2011; I¢ ve Kahyaoglu 2013; Garg
ve Jindal 2014; Akcgaalan 2017; Schmitt & Westerhoff 2017; Kuzu ve Celik 2020;
Ozden 2021; Can ve Dizdarlar 2019; Vo & Pan 2019; Warne & Saini 2022; Ampofo ve
digerleri. 2023).

Bu calismada BRICS iilkeleri ve Tirkiye finansal piyasalarinda siirii davranisinin
varlig1 arastirilmis ve {ilke bazinda volatiletinin siirli davranigi iizerinde etkisinin olup
olmadigi incelenmistir. Calismada; gelismekte olan {ilkeler kategorisinde bulunan
Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tirkiye (BRICS-T) finansal
piyasalarinda davranigsal finansin ¢alisma alani igerisinde yer alan siirii davranigini, bu
tilkelerin hisse senedi piyasalarinda modelleyerek, siirii davranis1 varlig1 ve volatilitenin
sirii davranisi lizerine etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Bu baglamda Christie ve
Huang (1995) ile Chang, Cheng ve Khorana (2000)’nin gelistirdikleri iki farkl siirii
davranisi modeli iizerinden 01.01.2011-31.12.2021 tarihleri arasinda olusan giinliik
piyasa kapanis verileri dikkate alinarak {ilke bazinda aylik getiri diizeylerinde siirii

davranig1 varligi ve volatilitenin siirii davranisi iizerine etkisi arastirilmaktadir. Ayni
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zamanda modellere eklenen kukla degiskenlerle piyasa getirisinin asir1 diisiik ve asiri
yiiksek oldugu zaman araliklarinda En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile modellemeler

yapilarak yine siirli davranigi varliginin test edilmesi amaglanmistir.

Calismamizdaki finansal analiz  sonuglarmin  gilivenilirligi  ag¢isindan EKK
varsayimlarindan sapma olup olamadigi incelenmis hem EKK ydntemine bagvurulmus
hem de Im ve Schmidt (2008) tarafindan gelistirilen ve normallik varsayimi
saglanamadiginda etkinligi azalan EKK’ye bir alternatif olarak gelistirilen RALS
tahmincilerine bagvurulmustur. Hatalarin normal dagilmadigi durumlarda daha gii¢li
sonuglar veren RALS testinin, siirii davranis1 modellerine uygulanmasi ise bu alanda

yapilan ¢aligmalara yenilik getirecektir.

Arastirmamizda Oncelikle siirli davranisi 6l¢iim yontemlerinden biri olan Christie ve
Huang (1995) metodu regresyon denklemi kurularak, BRICS-T iilkeleri borsa
endeksleri logaritmik getirileri {izerinden analiz edilmistir. Tiim, yiikselen ve diisen
piyasalar i¢in olusturulan regresyon analizi sonuglari ayr1 ayr1 incelenmistir. Elde edilen
bulgularda 2011-2021 yillar1 arasinda yiikselen piyasa donemlerinde %1, %5 ve
%10’luk ug¢ degerlerde Brezilya, Rusya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye’de siirii
varligina dair kanitlar bulunmus ancak tiim ve diisen piyasa donemlerinde herhangi bir
stirli davranis etkisi tespit edilmemistir. Cin hisse senedi piyasasinda ise tiim, ylikselen
veya diisen piyasa donemlerinde herhangi bir siirii davranisi varligi gézlemlenmemistir.
Elde edilen sonuglar literatiirde yapilan diger ¢alismalarla (Christie ve Huang 1995;
Kayalidere 2012; Chen 2003; Garg ve Jindal 2014) benzerlik gostermektedir. Christie
ve Huang yapmis oldugu calismada ABD sermaye piyasasinda siirii davraniginin
varligini incelemisler ve ilgili piyasada belirgin bir siirli davranisina rastlanmadigini
ifade etmislerdir. Kayalidere (2012) Tiirkiye finansal piyasasi i¢in yaptig1 ¢alismasinda
yiikselen piyasa donemlerinde siirii davranisi varligi gozlemlemistir. Bu durum CAPM
tarafindan tahmin edildigi gibi biiylik fiyat degisimlerinin oldugu zaman dilimlerinde

hisse senedi getiri dagilimlarinin gergekte artma egiliminde oldugunu gostermektedir

Calismamizda ikinci olarak siirli davramisi Ol¢timiinde CH modelini gelistirerek
kullanan Chang, Cheng ve Khorana (2000) modeli uygulanmistir. Hindistan piyasasinda
yiikselen piyasa doneminde siirii varlig1 kanitlarina ulasilirken diger iilkelerde (Brezilya,

Rusya, Cin, Gliney Afrika, Tiirkiye) herhangi bir siirli etkisi goriilmemistir. Yikselen

100



piyasa kosullarinda siirii etkisi daha fazla goriilmektedir. Elde edilen sonuglar
literatiirdeki diger ¢alismalarla (Chang, Cheng ve Khorana 2000; Chen 2013; Garg ve
Jindal 2014; Bohl vd. 2014; Galoriotis vd. 2016; Demirer 2010) benzerlik
gostermektedir. Chang, Cheng ve Khorana (2000), ABD, Hong Kong, Japonya, Kore ve
Tayvan'da siirii davranisinin varligini arastirmiglardir. Piyasa krizi sirasinda ABD, Hong
Kong ve Japonya’da siirii davranisinin varligina dair kanit elde edememislerdir. Ancak
yukar1 ve asagi piyasa sirasinda Kore ve Tayvan'da siirii davranisi bulgulamislardir.
Garg ve Jindal (20014) calismasinda Hindistan borsasini incelemis ve siirii etkisi
gozlemlememistir. Chang ve ark. pazar krizleri sirasinda ABD ve Giiney Kore'de siirii
etkisi bulamazken, Galariotis ve ark. (2016) ABD, Birlesik Krallik, Almanya, Fransa ve
Japonya'da siirii davranig1 varligi bulamamislardir ancak likiditeyi kontrol ettikten sonra
(Almanya hari¢) kiiresel kriz sirasinda siirii olgusuna dair kanitlar bulmuslardir.
Uygulanan CH modeli analizi sonucunda yiikselen piyasa kosullarinda siirii etkisi daha
fazla goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan
ileri siiriilen Beklenti Teorisi ile farklilik gostermektedir. Beklenti teorisine gore fayda
fonksiyonu, yatirimeilarin kazang elde etmekten daha ziyade kayiptan kaginmaya biiyiik

bir egilimi olacak sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Calismamizda ayni zamanda Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana
(2000) modellerine volatilite degiskeni eklenerek volatilitenin siirii davranisi tizerindeki
etkisi de incelenmistir. Yapilan analiz sonuglarinda volatilitenin siirii davranisi tizerinde
asimetrik bir etkisi gozlemlenmemistir. %1, %5 ve %10’luk dilimin istiindeki
getirilerde volatilite ile CSSD ve CSAD degerleri arasinda dogrusal bir iliskiden
bahsedilebilir. Elde edilen bu aylik sonuglar Shboul (2012) ve Tan (2008)
calismalarindan elde edilen bulgular1 dogrulamaktadir. Shboul c¢alismasinda siirii
etkisinin piyasa oynakligiyla iliskili potansiyel asimetrik etkilerini incelemek igin,
piyasa getirilerinin volatilite serisini yiiksek oynaklik ve diisiik oynaklik donemlerine
ayirmistir. Gilinliik ve aylik endeks serileri i¢in hesaplamalar yapilmistir. Bu, Avustralya
hisse senedi piyasasinda asimetrik etkiye dair hi¢gbir kanitin yakalanmadigini gosterir.
Aylik S&P300 getirileri altinda, yiiksek ve diisiik oynaklik donemlerinde siirii tizerinde
asimetrik etkilere dair hi¢bir kanit bulunmadigina dikkat ¢ekilmektedir.
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Son olarak bundan sonraki ¢aligmalarda konuyla ilgili olarak bu tez caligmasinda
kullanilan siiri davranisi yontemlerinin, son yillarda gelistirilen modelleri ile BIST veya
farkli tlkeler ya da iilke gruplart 6zelinde smmanmasi Onerilebilir. Bununla birlikte
gelismis ve gelismekte olan {ilke gruplarimi bir arada ele alan c¢alismalar yapilmasi
literatiire Onemli katkilar saglayabilecektir. Ayrica siiri davranist Ol¢limiinde
kullandigimiz Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000)
yontemlerinde kurulan regresyon modellerine Finansal krizler, temettii getirisi, hisse
basina kazang, fiyat-kazang orani, islem hacmi gibi farkli kukla degiskenler eklenerek
siiri.  davranist  etkisi incelenebilir. Bu dogrultuda ekonometrik modellerin
kullanilmastyla siiri  davranist  olusumunu etkileyen faktorler ve yatirimci

reaksiyonlarini ne dl¢tide degistirdigi sayisal ifadeler tizerinden tartigilabilir.

Bunlara ek olarak Covid-19 pandemi siirecinin borsa endeksleri {izerindeki Kkriz
etkilerinin yine siirii davranisi agisindan analiz edilmesinin literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Ayrica yenilik¢i farkli bir diisiince olarak gelisen yapay zeka
teknolojilerine kullanilan robot sistemlerinin finansal piyasalarda fon yoneticilerinin

siirli davranis1 gostermeleri lizerindeki etkileri arastirilabilir.
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