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Amag - Yatirnmailarin, yatirim kararlarin etkileyen ve rasyonel olamamalarina neden olan siirii
davranisi, davrarnugsal finans igerisinde yer alan bir kavram olarak kabul edilmektedir.
Davranigsal finansa gore, yatirnmcilarin vermis olduklari yatirim kararlarinda rasyonel
olamamalarinin nedeni, birtakim anomalilerden ve siirii davranisindan kaynaklanmaktadir. Bu
calisma, finansal piyasalarda, yatirimcilarin alim satim kararlari ile finansal varliklarin fiyatlari
etkileyen bir olgu olan siirii davraniginin, Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetleri {izerindeki
etkisini gosterebilmeyi amaclamaktadir.

Yontem - Literatiirde, siirii davranisini Olgmeye yonelik ¢esitli modeller mevcuttur. Bu
calismada, siirli davramisi modelleri arasinda se¢im yapilirken, son yillarda arastirmacilarin tespit
ve temsil giicii en yiiksek olarak gordiigii model tercih edilerek, Borsa Istanbul’da varhig
gozlemlenen siirii davramsi, dogru sekilde ortaya konulmaya calisilmistir. Calismada Beta
katsayilarinin yatay kesit degiskenligi incelenmis ve Hwang ve Salmon (2004) modeli ile analiz
yapilmistir.

Bulgular - Calismada 2009 — 2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da siirii davramsginin varlig: test
edilmistir. 01.01.2012 —31.08.2018 tarihleri arasinda, aylik bazda 80 donemde, 233 hisse senedi ile
yapilan analiz sonucunda, 01.01.2012 - 31.08.2018 donemleri aras: aylik bazda 80 ayda toplam 35
ayda siirii davranigina ait bulgulara rastlanmustir.

Tartisma — Etkin piyasa hipotezinin tanimlamis oldugu rasyonel yatirimeci algisi, davranigsal
finans ve siirli davrarnugi ile doniisiime ugramistir Bu doniisiim, biitiin bireylerin rasyonel
olmadigimn ve birtakim faktorlerin etkisiyle bireylerin finansal kararlarinda hata yapabilecegini
savunmaktadir. Bir diger yamlsama tiirii ise yatirnmcilarin birbirinin finansal kararlarini taklit
etmesi seklinde karsimiza ¢itkmaktadir. Bu durum davrarnigsal finans literatiiriinde stirii davranist
olarak adlandirilmaktadir ve fiyat hareketliligini etkiledigi goriilmektedir.

ARTICLE INFO ABSTRACT

Keywords: Purpose — The herd behavior, which affects the investment decisions of investors and causes
Behavioral finance them not to be rational, is considered as a concept included in behavioral finance. According to
Herd behavior behavioral finance, the reason why investors cannot be rational in their investment decisions is
Borsa istanbul due to some anomalies and herd behavior. This study aims to demonstrate the effect of herd
Stock behavior, which is a phenomenon affecting the prices of investors' financial transactions, on the
Hwang and Salmon stocks traded on Borsa Istanbul in financial markets.

BIST 100 Design/methodology/approach — There are several models in the literature to measure herd
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behavior. In this study, it has been tried to determine the herd behavior, which is observed in
Borsa Istanbul, by choosing the model that the researchers perceive as the highest in recent years,
while choosing between the herd behavior models. In this study, the cross-section variability of
Beta coefficients was analyzed and analyzed with Hwang and Salmon (2004) model.

Findings — In the study, the existence of herd behavior was tested in Borsa Istanbul between 2009
and 2018. In the period between 01.01.2012 and 31.08.2018, the results of 233 analyzes made on a
monthly basis during the period of 01.01.2012 - 31.08.2018, between months of 01.01.2012 -
31.08.2018 in 80 months on a monthly basis were found findings of herd behavior in a total of 35
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months.

Discussion — The rational investor perception defined by the effective market hypothesis has
been transformed by behavioral finance and herd behavior. Another type of illusion is that
investors simulate each other's financial decisions. This situation is called as behavioral behavior
in behavioral finance literature and it appears to affect price mobility.

Giris

Homo economicus, yani iktisadi insan terimi temel olarak, ekonomik cikarlarini yiikseltmek yoluyla
toplumun ekonomik ¢ikarlarini da yiikselten ya da maksimize eden birey seklinde tanimlanmaktadir (Smith,
1776). Kendi c¢ikarlar1 pesinde kosan homo economicus, vermis oldugu kararlari rasyonellik kavram
1s181nda veren birey seklinde kabul edilmistir (Akyildiz, 2008, s. 30). Fakat geleneksel finans yaklagimlar:

aksine, Davranigsal Finans Teorisi geregi biitiin bireyler rasyonel olarak kabul edilmemektedir (Tekin, 2016,
s. 76).

Davrarugsal Finans Teorisi'ne gore geleneksel finans teorilerinde 6ne siiriilen ‘Homo Economicus’ kavrami
gecerliligini glintimiizde kaybettigi ve her bireyin rasyonel olmadig1 savunulmaktadir. Bireyler yatirim
yaparken birtakim duygularin etkisiyle yatirimlarini gerceklestirmektedir ve simirli rasyonellik bireyler
tizerinde etkilidir goriisii hakimdir. Bireyler psikolojik sinirlar dl¢iisiinde yatirimlarini gerceklestirmektedir.
Sinirh rasyonelligin sonucu da siirii davranisi seklinde gerceklesmektedir (Kurtoglu & Firat, 2014, s. 87-89).
Yatirimcr psikolojisi, Davranigsal Finans’ta, bireylerin rasyonel olamamasini agiklama yonii en giiclii
degiskenlerden biri olarak kabul edilmektedir (Demir & Gamze, 2006, s. 37-40).

Finans ve psikoloji iliskisini inceleyen davranigsal finans; modern portfdy teorisi ve etkin piyasa hipotezinin
aksine piyasa katilimcilar1 yani yatinmcilarin verdigi yatirim kararlarinda birtakim anomalilere bagh
kalinarak rasyonel olmadigini savunan bir finans teorisidir. Bu anomaliler insan psikolojisini ve giindelik
yasamu etkilemekte ve zamanla bu etkinin yatinmalarin yatirim kararlarina yansidigi gozlemlenmistir.
Etkin piyasa hipotezinin savunmug oldugu biitiin yatirnmcilarin rasyonel oldugu goriisii yikilmis ve
yatirimcilarin rasyonel olmadig1 durumlarda ne sekilde yatirim yaptiklar: gézlemlenmistir (Ege, Coskun, &
Topaloglu, 2012, s. 175-176).

Davramugsal finans, yatirimcilarin yatinm yaparken bilgiden sapmasini ele almaktadir ve piyasadaki
yatirimcilarin esas olarak davranislariyla ilgilenmektedir (Tufan & Sarigigek, 2013, s. 160). Geleneksel finans
teorileri geregi yatinmcailarin vermis oldugu yatirim kararlarinda goz Oniine almasi gereken olgularm
beklenen getiri ve risk olmasi gerektigi bilinmektedir (Markowitz, 1952). 1952 yilinda Markowitz tarafindan
ortaya atilan Ortalama Varyans Modeli ve 1955 yilinda yine Markowitz tarafindan ortaya atilan ‘Portfoy
Teorisi’ geregi, yatirimcilar yatinm kararlarini verirken varliklarin risk ve beklenen getirisini baz almak
yoluyla, yatirim olanaklar1 kiimesinde en uygun varlig1 segerek, kar maksimizasyonu hedeflerler (Abay,
2013, s. 175-177). Beklenen getirisi yiiksek, riski diisiik varliklarin tercih edilmesi sonucu ilgili varlik kisiye
fayda saglayacaktir. Fakat Davranissal Finans, yatinmcilarin yatirim esnasinda, bilissel, sezgisel, zihinsel
birtakim anomali ve hevristiklerin etkisinde kalarak, yatinmcilarin rasyonel davranamadiginm
savunmaktadir (Ergor, 2017, s. 10). Davranigsal Finans, yatirimcilarin rasyonel olamamasinin ve maruz
kaldig: faktorlerin psikoloji bilimiyle alakali oldugunu savunmakta ve ek olarak sosyoloji bilimi ile konuyu
iliskilendirmektedir. Davranigsal Finans'm temel amaci ise bireylerin rasyonel olamama sebeplerini
agiklayabilmektir (Kiyilar & Akkaya, 2016, s. 115-120).

Yapilan yatirimlarda, yatirimcilar: riskten kagan yatirimcilar, riske karsi kayitsiz yatirimcilar ve riski seven
yatirimcilar olmak tizere 3 baslik altinda toplamak miimkiindiir (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 594-595).
Yatirim karar1 verilirken, yatirima tiplerinin yaminda yatirimcilarm maruz kaldii birtakim riskler
mevcuttur. Bu riskler yeterince bilgiye sahip olunamadiginda, alinacak risk diizeyi ile yatirimlarda
yatirimcilar: basarisizliga siirtiklemektedir (Bekgioglu, 1984, s. 59).Yatirimcilar, yapmis oldugu yatirimlarda
sistematik risk ve sistematik olmayan risk ile kars: karsiya kalmaktadir (Sayim & Aydin, 2011, s. 250-255).
Piyasa, faiz, enflasyon ve miidahale edilemeyecek kaynakli olusan sistematik risk, sifira indirgenemeyecek
ve cesitlendirilemeyecek risk tiiriidiir (Karadeniz, Kandir, & iskenderoglu, 2015, s. 190-191). isletmelerin
mali yapisi, i¢ isleyisi ve sahip oldugu kaynaklarini yanlis kullanmasi sonucu ortaya gikan sistematik
olmayan risk ise kontrol edilebilir ve cesitlendirilebilir bir risk tiirtidiir (Ugurlu, Erdas, & Eroglu, 2016, s.
153-155).
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Davranigsal Finans’ta yatirimcilar: etkileyen faktorleri 3 baslik olarak toplamamiz miimkiin olmaktadir. Bu
faktorler yatirnmcilarin maruz kaldigr anomali ve hevristikleri agiklama giiciine sahiptir. Bu faktorler, biligsel
onyargilar, demografik ve sosyoekonomik faktorler ve digsal faktorlerdir (Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 733-
750).

Siirii Davranisi, yatirimcailarin, ayni varliga, ayni zamanda, es yonli islem yaparak, ilgili varligi alim ve
sattm davrarnusi seklinde tanimlanabilir. Yatirnmalar, bilgi diizeyi fark etmeksizin, aymi davramns:
gosterebilmektedir (Karan & Somuncu, 2005, s. 328). Siirii davranisi kendi igerisinde, rasyonel ve irrasyonel
olmak {izere ikiye ayirmak miimkiindiir (Altay, 2008, s. 30-35). Siirii davranisinin sonucu olarak, fiyat
balonlar1 olusmakta ve pay senetlerinin fiyatlari olmasi gerekenden daha az ya da daha fazla olugsmasina
neden olmaktadir. Boyle bir durumda kisiler analiz yapmaksizin, birbirini takip ederek piyasay1 olumsuz
yonde etkilemektedir. Kisilerin bilgi diizeylerini onemsemeden gostermis olduklari stirii davrarusi,
Davramigsal Finans geregi bireyin anomali hevristiklerden etkilenmesinin sonucu olarak karsimiza
cikmaktadir (Zeren, Kara, & Ari, 2013, s. 141-142).

Bu calisma giris, literatiir taramasi, mevcut modellerin incelenmesi, bulgular ve sonug¢ bdliimlerinden
olusmaktadir. Calismada siirii davranisini 6lgen modeller anlatilmis ve Hwang ve Salmon modeli ile BIST
100 hisselerinde siirii davrarns: analizi yapilmistir. Davranissal Finans ¢ercevesinde siirii davranisinin Borsa
Istanbul’da yatirim yapilan hisse senedi alim satim fiyatlarini nasil etkiledigi ve siirii davramsmin fiyatlar
tizerindeki 6l¢limii gosterilmistir. Siirti davranisinin hisse senetleri tizerindeki etkisi, literatiirde giiclii kabul
edildigi ve hata pay1 en az olan model oldugu icin Hwang ve Salmon modeli ile yapilmistir. Bu model hisse
senedi sayis1 ve fiyatina bagl olarak beta katsayisin1 dikkate almaktadir. Hisse senedi fiyatlar1 ortalamasi
alindiginda belirlenen ortalamanin altinda veya tiistiinde hareketler bize ilgili hisse senedinde stirii davranisi
oldugunu kanitlamis ve yatirimcilarin davranisini gostermistir.

Literatiir Taramasi

Lakonishok, Scleifer ve Vishny (1992) siirii davranisini ilk olarak 6lgen ¢alismay: gerceklestirmistir. LSV
yapmis olduklari ¢alismalarinda, vergiden muaf 341 fon yoneticisinin yonettigi 769 pay senedinin verilerini
kullanmisglardir. Calismada 6nemli ve anlamli sayilacak Olgiide stirii davrams: bulgusu elde edilmemistir
(Lakonishok, Shleifer, & Vishny, 1992).

Bikhchandi, Hirschleifer ve Welch (1992), Banerjee (1992), Celen ve Kariv (2004), Banerjee ve Fudenberg
(2004) ve Kultti ve Miettinen (2006) calismalarinda; bilgisel selale nedeniyle siirii davranis: tespit etmislerdir.

Trueman (1994), Ferson ve Schadt (1996), Loffler (1998), Chung ve Kryzanowsky (1999) ve Stekler (2002) ise
yaptiklari ¢alismalarinda; fon yoOneticilerinin yatirim kararlarinda; taninma, itibar, prestij ve kazanma gibi
unsurlardan dolay1 siirii davranisi gosterdiklerini tespit etmislerdir.

Christie ve Huang (C-H) (1995) ile Chang, Cheng ve Khorana (CCK) (2000), gerceklestirdikleri
calismalarinda, mevcut varlik getiri oranlarmin yatay kesit degiskenligi ile mevcut piyasa getiri oram
arasindaki iligkiye bakmuslardir. Bunun sonucu olarak da piyasada siirii davramgimin varligini analiz
etmiglerdir (Christie & Huang, 1995). Pay senedi getirileri yatay kesit sapmalarini, pazar ortalamasina gore
incelenmis, ABD sermaye piyasalarinda siirli davranisinin varhigini arastirilmistir. Calismaya konu olan
piyasalarda belirgin bir siirii davramsina rastlanmamigtir. Ayni modeli gelistirerek Chang, Cheng ve
Khorana (2000) ise cesitli sermaye piyasalarinda siirii davranisini incelemislerdir (Chang, Cheng, &
Khorana, 2000).

Choe, Kho ve Stulz (1998), calismalarinda Kore’'deki hisse senedi getirileri {izerinde mevcut yabanci
yatirimcilarin  etkisini incelemis ve ilgili yillar arasinda Kore'nin maruz kaldigi ekonomik krizi de
calismalarina dahil etmislerdir. Ik olarak LSV &lgiim modeli ve ardindan Wermers tarafindan gelistirilen
PCM modeli ile gergeklestirilen 6l¢iimlerde, belirgin sekilde siirii davranis: tespit edilmistir.

Chevalier ve Ellison (1999) ve Hong, Kubik ve Solomon (2000) tarafindan yapilan ¢alismalarda, geng yastaki
yoneticilerin, tecriibeli yoneticileri taklit ederek yatirnm yaptign gozlemlenmistir. Bu durumun, daha sik
goriilen bir stirii davranis: sekli oldugu goriilmiistiir. Bu durumun nedeni olarak da geng fon yoneticilerinin
diisiik performans korkusuyla, tecriibeli yatirimcilar: taklit etmeye g¢alisigindan dolay:r kaynaklandig:
sonucuna ulagilmustir.
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Bikhchandi ve Sharma (2000), tarafindan yapilan ¢alismada, az gelismis finansal yapilanmalara sahip olan,
finansal etkinlik diizeyi diisiik olan ve agirlikli momentum stratejilerine dayali islem yapan fon
yOneticilerinin mevcut oldugu piyasalarda siirii davranisinin, diger piyasalara oranla daha fazla gorildiigi
sonucuna ulasilmstir.

Ashiya ve Doi (2001), tarafindan yapilan ¢alismada, yas unsurunun, Japon ekonomistler igin siirii davranist
ol¢tisii olarak etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Lamont (2002), tarafindan ABD’deki iktisat¢ilarin tahminleri iizerine yapilan calismada, yash ekonomistlere
toplum tarafindan daha farkli davranildigi ve bu durumun sebebinin de itibar oldugunu savunulmustur.

Hwang ve Salmon (2004), onceki modellerden daha kullarush ve hata paymin daha az oldugu bir model
olma iddias1 tasimaktadir. Standart SVFM’den hareketle, pay senetlerinin sahip olduklar1 beta katsayilarmnin,
yatay kesit varyans ve standart sapmalarimi kullanarak analizlerini gerceklesmislerdir. Sahte siirii
davrarnisini ayirt edebilmesi yoniiyle literatiirde dnem tasiyan modeli ABD ve Giiney Kore piyasalarinda test
eden yazarlar, istatistiksel olarak anlamli siirii davranis: bulgular elde etmislerdir (Hwang & Salmon, 2004).

Suto ve Toshino (2005), Japon fon yoneticilerinin, ¢alismalarinda, siirti davranisi sergiledigi sonucuna
ulasmuglardir.

Park ve Sabourian (2006), siirii davranigimin varligmin, meydana gelecek olaylara iligkin yatirimci
beklentilerini degistirdigini ve hatali islemleri meydana getirerek, siirii davranist yoluyla fiyatlarin yanlis
olustugunu savunmustur. Yatirimcilarin birbirinden etkilenmesinin piyasanin 6grenme siirecini etkiledigini
ve yanlis olasilik dongiisiiniin piyasada var oldugu sonucuna ulagmislardir.

Demirer, Gubo ve Kutan (2007), yapmus olduklar1 g¢alismalarinda, C-H modeli ile CCK modelini
kullanmislardir. Dogu Bati Merkezi Avrupa, Afrika, Orta Asya, Asya ve Latin Amerika piyasalarinda
gerceklesen getirilerin; petrol fiyatlari, MSCI diinya endeksi ve S&P 500 endeksine gore hareketlerini
incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda, Asya ve Orta Dogu hari¢ olmak tiizere diger tiim piyasalarda
siirii davrarnusi bulgulari elde edilmistir.

Altay (2008), tarafindan IMKB’de siirii davranisinin analizi ¢alismasinda, 1997-2008 yillar1 arasinda piyasada
sirii davranisinin var olduguna dair bulgular elde etmistir. Yapilan calisma ile Tiirk borsasinda siirii
davranigi oldugu ve bu siirii davranisinin fiyatlara etki ettigi ortaya konulmustur.

Arouri, Bellando, Ringuede ve Vaubourg (2009), Fransiz sermaye piyasasi i¢cin LSV ve FHW modellerini
kullanarak yapmis oldugu calismalarinda, Fransiz kurumsal yatinmeilarin, diger kurumsal yatirimcilara
oranla daha fazla siirii davranisi gosterdigi sonucuna ulagmiglardir.

Amirat ve Bouri (2009), yapmis olduklar: ¢alismalarinda, Toronto Borsasi’'nda 2000 ile 2006 yillar1 arasindaki
veriyi kullanarak, siirii davranisi bulgusuna rastlamamislardir.

Coban (2009), calismasinda BiST’te, C-H modelini 257 hisse senedi iizerinde uygulayarak, 1997 ile 2008
yillar arasinda siirii davranisi varligina rastlanmistir.

Ohlson (2010), yapmis oldugu calismasinda Isve¢ Borsasinda 1998-2009 araligindaki verileri kullanarak, siirii
davranusi bulgusuna rastlamistir.

Dogukanli ve Ergiin (2011) ise 2000 — 2010 yillar1 arasindaki verileri kullanarak siirii davranisi analizi
gerceklestirmislerdir. Calismada C-H ve CCK modelleri kullanilmis ve siirii davramisinin varligina iliskin
kanit bulunamamistir (Dogukanh & Ergiin, 2011, s. 229).

Dogukanli ve Ergiin (2015) tarafindan yapilan calismada Hwang ve Salmon modeli kullanilarak, borsada
sirti davranisinin varligi kanitlanmaya galisilmistir. Calismada 2000-2011 yillar1 arasinda sektorel borsa
verileri alinmis, siirli davranisi olup olmadigina bakilmistir. Donemsel olarak siirii davranisinin zaman
zaman borsada goriildiigii sonucuna ulasilmigtir (Dogukanh & Ergiin, 2015, s. 13).

Siirii Davranigi Ol¢iim Modelleri

Lakonishok, Scleifer ve Vishny tarafindan yapilan calisma, siirii davramsinin varhigim ilk olgen ve
kendisinden sonra gelen calismalara onciiliik eden bir modeldir. LSV, 1992 yilinda Josef Lakonishok, Andrei
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Shleifer ve Robert W.Vishny tarafindan yazilan “The impact of institutional trading on stock prices’ makalesi
ile ortaya ¢ikmistir (Lakonishok, Shleifer, & Vishny, 1992).

1992 yilinda Lakonishok, Shleifer ve Vishny tarafindan yapilan ¢alismada 3 aylik donemler yani ¢eyrekler
kullamilmistir. 341 fon yoneticisi tarafindan idare edilen ve 769 vergi muafiyetine sahip sirkete ait hisse
senetlerini incelemistir. Stirli davrams: ve pozitif geri besleme kavramlarina bakilmigtir. Calismanin sonucu
olarak, para yoneticilerinin 6nemli bir siirii davranis1 gostermedikleri sonucuna ulasilmistir. Siirii
davranisinin genellikle kiiciik hisselerde yogunlastig1 gozlemlenmistir (Dogukanli & Ergiin, 2011, s. 234).

LSV siirii davramisini, kamuya agik bilgilerin kiiciik hisselere iliskin olarak nispeten daha az olmasi
nedeniyle, fon yoneticilerinin bu kiigiik hisselere yonelik fon karar1 verirken, aslinda bir diger fon
yatirnmcisinin finansal kararina bakarak karar vermesinden kaynaklandigini belirtmektedir.

Ikinci olarak, Christie ve Huang (C-H) (1995) ile Chang, Cheng ve Khorana (CCK) (2000), gerceklestirdikleri
calismalarinda, siirii davranisini, varliklarin mevcut getiri oranlarinin yatay kesit degiskenligi ile mevcut
piyasa getiri oran: arasindaki iliskiyi analiz ederek tespit etmeye calismaktadir. Piyasada mevcut asir fiyat
hareketlerinin var oldugu durumlarda, siirii davranisi gosteren yatirimcilar icin, pay senetleri arasindaki
farklhiliklarin daha az oranda kayda deger oldugu sonucuna ulagmiglardir. Yatirnmalar pay senetlerini,
piyasamin bir parcast olarak gordiiklerinden, varlik getiri oranlarinin, piyasa ortalamasi etrafinda
toplanmasina neden olmaktadirlar. Bu nedenle de yatay kesit degiskenligi azalmaktadir.

Gelistirilen modellere gore, siirii davranisinin bir gostergesi olarak, yatay kesit degiskenligin azalmas: kabul
edilmekte ve bu davranis stresli giinlerde meydana gelmektedir. 1995 yilinda yapmis olduklar
calismalariyla, pay senedi getirilerinin sapmasina dayali olarak metodolojinin ilk uygulayicilar1 Christie ve
Huang olmustur (Christie & Huang, 1995).

Christie ve Huang ABD sermaye piyasalarinda, siirii davranisinin varligini arastirmistir. Calismaya gore,
zorlu piyasada yatirimcilarin, kendi bilgilerini yok saydigina ve yatirimcilarin vermis olduklar: yatirim
kararlarinda, ortalama pazar davranisini baz alarak karar verdiklerine, bunun sonucu olarak da yatay kesit
standart sapmadan fazla uzaklasmadiklari sonucuna ulasmislardir. Calisamaya gore arastirma yapilan
piyasada belirgin sekilde siirii davranisi gozlemlenmemistir. (Kayalidere, 2012, s. 78-80).

Calismada kullanilan ve siirii davranisini O6lgmede en gliclii model olarak kabul edilen Hwang ve
Salmon(2004) modeli, Soosung Hwang ve Mark Salmon ilk olarak 2001 yilinda yazmis olduklar:1 ‘A New
Measure of Herding and Empirical Evidence’ makalesiyle siirii davranisi Olgiim modelini ortaya
koymuslardir. 2004 yilinda ise yine Hwang ve Salmon tarafindan yazilan ‘Market Stress and Herding’
makalesiyle model iyilestirilmis ve gelistirilmistir.

Hwang ve Salmon modeli getirilerin yatay kesit sapmalarindan ziyade, faktér duyarhiliklarinin yatay kesit
sapmasina odaklanarak ol¢lim yapmaktadir. Hwang ve Salmon yaklasima siirii davranisini 6l¢glim yoniiyle
1995 yilinda ortaya atilan Christie ve Huang modeline benzemektedir fakat hesaplanmas: daha kolay ve
sahte siirli davranigini ayirt eden bir model olmas: yoniiyle C-H VE CCK modellerinden farklilasmaktadir.
LSV ve PCM modeline bakildiginda portfdyler hakkinda bir¢ok bilgiye ihtiya¢ varken, Hwang ve Salmon
modeli ile piyasadaki siirti davraniglarini daha net bir yontemle tespit edilebilmektedir (Hwang & Salmon,
2004).

Hwang ve Salmon modeli 6ncelikli olarak Sermaye Varliklar: Fiyatlama Modeli kapsaminda 3 katsayisinin
isleyisine bakmustir.

E;(it) = Bime- Bt (rme) 3.1)

Formiilde 7;; ve 7y, i varliginin ve piyasanun, t zamandaki asir1 getirileri oranlarim1 gostermektedir. 8
sistematik risk Olgiitiinti gostermektedir. E,(.) t zamanindaki beklenti degerini gostermektedir. Piyasanin
bakis acisinu Ey (7y,,) 'nin bilinmesi durumunda, varhig fiyatlamak igin By, nin bilinmesi gerekmektedir.

Geleneksel Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli betanin zamana bagli olarak degismeyecegini ileri
sirmektedir. Fakat 1989 yilinda Harvey, 1993 yilinda Ferson and Harvey, 1995 yilinda Ferson ve Korajczyk
ve 2004 yilinda Hwang ve Salmon, bu goriisiin aksine betanin degisebildigini ortaya koyan bir¢ok calisma
yapmigtir. Bu durumun nedeni olarak da sirketler ile ilgili yapisal sebeplerin yaninda yatirimc
duyarhiliklarin sebep olarak gostermislerdir.
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Hwang ve Salmon (2004) piyasa yoniinde siirii davranisinin varligiin Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli
ile degil asagida yer alan model ile iligkili oldugunu savunmustur.

b,
Ef(rie) _ B})mt = Bimt — Nt PBime — 1) (3.2)

Et("mt)

Formiilde yer alan EP(r;,) ve BY, sirasiyla i varligia ait olan, kisa vadedeki kosullu ve sapmali beklenen
asir1 getirisini ve betasini gostermektedir. hy, ise siirti davrams: ol¢iitiinii gostermektedir. (hy,)'nin degerine
gore piyasada varolan siirii davraniginin varligr asagida gosterildigi gibi olmaktadir;

v hp=0 oldugunda; B . Ve Bim¢ birbirlerine esit olacaktir ve Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli
gecerliligini korumus olacaktir.

v' Eger hy, =1 ve p5,=1 olmasi durumunda piyasa yénlii siirii davranisindan soz edilebilecektir.

v' Eger 0O<hp<l olursa, piyasada farkli kademelerde stiri davramsmin ortaya c¢ikmus olacag:
sOylenebilecektir.

i varligina ait beklenen asir1 getiri ve betanin, dogru ve sapmali degerleri arasindaki iliskinin ac¢iklanmas: da
asagidaki gibi ifade edilebilir;

Bimt >1 olursa E,(r;)>E; (1) olacaktir. Bu durumda pay senedinin piyasa yoniinde hareket etmesi
durumunda, EP(r), E;(r;y)’ ye yaklasacaktir ve E,(r;)>EL (r;;) durumu gergeklesecektir. Bu durumda ise
BP < Bimt olacagindan, hisse senedi oldugundan daha az riskli goriinecektir. B, <1 oldugunda ise E,(r;;) <
E.(ry) durumu gerceklesecektir. Siirii davranisi yasandigi durumda, EP (), E.(ri;)'ye yaklasacaktir ve
E.(ry) < EP (1) < E¢(rpny) olacaktir. Bu durumda ise B2, Bime oldugu icin hisse senedi oldugundan daha
riskli goziikecektir. i, =1 durumunda ise hisse senedinin siirii davranisina kayitsiz kaldigr sonucuna
ulasilacaktir.

hp, <0 durumu ise ters yonlii siirii davramisi seklinde ifade edilir. Ters siirii davranisinda B;,,>1 oldugu
zaman EP (1) > E (1i) > E;(tme); Bime<l olmasi durumunda ise EP(ry) < E,(ry) < E;(ty) durumu
gerceklesecektir.
b
imt
alan E(.) ve Std.(.) yatay kesit beklenen degeri ve standart sapmay1 gosterir.

‘nin yatay kesit ortalamas: 1’e esit oldugundan asagidaki yer alan esitlik olusturulabilir. Formiilde yer

Stdc(B?mt = \/Ec((ﬁimt_hmt(ﬁimt - 1) - 1)2

=+ EC((Bimt - 1)2)(1 - hmt)
= Stdc(Bimt) (1 — hme) (3.3)

Formiilde yer alan S tdC(B?mt) hesaplanirken, B, nin kendine has degisimlerinin neden olacag1 problemleri

ortadan kaldirmak amaciyla, fazladan varlik kullanmalari, Std. (B2, ) nin denge betasindaki degisimlerinin

gozlenebilmesine de imkan verecek sekilde stokastik olmasimi da saglayacaktir (Hwang & Salmon, 2004).

Modelde yazarlar h,,;yi elde edebilmek icin denklemin logaritmasini alarak, bu degeri yalniz birakmaya
calismugtir. p,, = E[log[Std.(Bime)]] ve W ~ iid (0, 0%,,) varsayimini kullanarak yeniden sekillendirmiglerdir.

log[Std.(Bhye)] = log[Stdc(Bime)] +10g(1 = by
10g[5tdc(fg?mt ] = W + Wt
log[Stdc(Rfye)] = i + Hine + Mot (3.4)

Formiilde H,,; = log(1 — h;,;) seklindedir. Bu sekilde H,,;,; 'nin zaman i¢inde degisebilme 6zelligi saglanmis
olacaktir. Model yeni haliyle asagidaki gibi yazilmistir;

log[Stdc(fg?mt)] = W + Hpe + Wit

Hpe = OmHmeo1 + Mine (3.5)
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Formiilde n,,, ~ iid(0, 0%,,) kosulu gegerlidir. Hwang ve Salmon(2004) modeli bu sekliyle Kalman Filtresi ile
coziilebilir sekle gelmistir. 0%, degerinin anlaml ¢kmasi durumunda siirii davramginin oldugu
sOylenebilmektedir. ¢ degerinin de anlamli oldugunda bu siirii davramisinin otoregresif bir siireg izledigi
sOylenebilecektir. Ayrica Hwang ve Salmon siirii davranist Ol¢lim yontemini, farklh makro verilerle
Olctilebilmesi amactyla da gelistirmislerdir.

Hwang ve Salmon (2004), siirii davrams: Olgiitii olan H(m,t)'yi gelistirerek, hesaplanan § katsayilariin
kullanilmasimin ve bazi degerlerin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikacagini belirterek, bu sakincay: ortadan
kaldirmiglardir (Dogukanl & Ergiin, 2015, s. 13). H(m,t) degeri asagidaki gibi hesaplanmuigtir.

H(m,t) = var,(im=ly (3.6)

sZsm

Bime, 1 hisse senedinin t zamaninda sahip oldugu beta katsayisim gostermektedir. s?, pay senedi betasinin
varyansin gostermektedir. S™ ise piyasa betasinin varyansini gostermektedir.

Bulgular

Bu calismada, Hwang ve Salmon modeli kullanilarak Borsa Istanbul’da 01.01.2009 — 31.08.2018 tarihleri
arasindaki 80 aylik veri kullanilarak, ilgili donemler igerisinde borsada siirekli islem goéren 233 pay
senedinin giinliik ve aylik kapanis fiyatlari ile siirii davranisi analizi gergeklestirilmistir.

Calismada kullarilan veriler Borsa Istanbul Data Store, Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Finnet Elektronik
Yaymalik Analiz Expert (Hisse Expert) tarafindan elde edilmisgtir.

Hwang ve Salmon modeline gore hisse senetleri analiz edilirken, belirlenen zaman araligi igin pay
senetlerinin beta katsayilar1 tahmin edilmektedir. Daha sonra tahmin edilen bu katsayilarinin yatay kesit
varyanslar1 hesaplanmaktadir. Diizeltilmis beta katsayilarmin, piyasa beta katsayisi olan 1 ‘in etrafindaki
dagilimimin azalmast durumu bize, piyasada mevcut yatirnmcilarin siirii davrams: gosterdigini
kanitlamaktadir.

Beta katsayilarinin tahmin edilmesi icin kullanilan dénem uzunlugu 01.01.2009 — 31.12.2011 arasindaki aylik
bazda 36 dénem olarak belirlenmistir. Belirlenen dénemde Borsa Istanbul’da siirekli islem goren 233 adet
pay senedi, asir1 getiri oranlar ile en kiiciik kareler yontemi kullanilarak, regresyona tabi tutulmustur.
Sonraki ay icin hesaplanacak beta katsayisi, Ornek dénemin basindaki ilk gozlem degerinden cikarilip,
donemin sonuna bir sonraki aya ait getiri oranmin eklenmesiyle tahmin edilmistir. 36 aylik veri sabit
tutulmustur ve beta katsayilar1 hesaplanmigtir.

H(m,t) 01.01.2012 — 31.08.2018 donemleri arasinda aylik bazda 80 donem igin hesaplanmistir. Hwang ve
Salmon modeline gore H(m,t) degerinin yiiksek ya da diisiik olduguna ve siirii davramsi gostergesi
olduguna karar vermek icgin, H(m,t) degerinin ortalamasi olan E[H(m,t)] degerinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Calismada E[H(m, t)] degeri 233 adet H(m, t) degerinin ortalamasi alinarak elde edilmistir ve
5,39 olarak bulunmustur.

E[H(m,t)] = 5,39
Calismada son olarak H(m, t) ve E[H(m, t)] degerlerinin aylik bazda 80 dénem igin %95 giiven araliginda alt
ve list sinurlar1 hesaplanmustir.

Hwang ve Salmon modeline gére H(m,t) degerinin E[H(m,t)] degerinden diisiik olmasi, piyasada siirii
davranisinin gostergesidir. H(m,t) degerinin bir onceki doneme gore ani diisiis gostermesi ise siirii
davraniginin ilgili donemde daha belirgin goriildiigiinii gostermektedir.
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Grafik 1: H(m,t) Degerleri (Ocak 2012 - Agustos 2018)

Grafik 1’de 01.01.2012 — 31.08.2018 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da siirekli islem goren 233 hisse senedine
ait aylikk bazda 80 donemde yapilan, H(m,t), E[H(m,t)] ve %95 giiven araliginda alt ve iist simrlar
goriilmektedir. Siirti davrarusi her donem farklibk gostermekte, bazi donemlerde anlamli gekilde
goriiliirken, baz1 donemlerde siirii davranisi bulgusuna rastlanmamaktadir.

Tablo 1: 2012 y1l1 H(m,t) ve E[H(m,t)] Degerleri

Tarih Doénem H(m,t) E[H(m,t)]
31.01.2012 Ocak 12 5,9674 5,3925
29.02.2012 Subat 12 5,7390 5,3925
30.03.2012 Mart 12 5,7944 5,3925
30.04.2012 Nisan 12 4,8968 5,3925
31.05.2012 Mayzis 12 4,7474 5,3925
29.06.2012 Haziran 12 5,3374 5,3925
31.07.2012 Temmuz 12 5,1888 5,3925
31.08.2012 Agustos 12 5,1864 5,3925
28.09.2012 Eylil 12 5,4573 5,3925
31.10.2012 Ekim 12 5,5972 5,3925
30.11.2012 Kasim 12 5,5287 5,3925

31.12.2012 Aralik 12 5,4035 5,3925

Tablo 1'de gortildiugi tizere, 2012 Ocak ay1 H(m,t) degeri, aynu yil igerisindeki en ytiksek degerdir. 2012
Subat ve Mart aylarinda H(m, t) degerinin diismeye bagladig1 goriilmekte yani piyasanin siirii davranisina
yoneldigi goriilmektedir. Fakat ilgili aylarda H(m, t) degeri ortalamanin iizerinde seyretmektedir. 2012 Nisan
ve 2012 Mayis aylarinda H(m,t) degerleri ortalamanin altinda kalmis yani siirii davrang: gézlemlenmeye
baslamistir. Mayis ayindan itibaren, Haziran ayinda da siirii davranisi azalmaya baslamis fakat Temmuz ve
Agustos aylarinda da degerler ortalamanin altinda kalarak yatirimcilarin siirii davramnsi egilimde oldugunu
ortaya koymustur. 2012 yil1 Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda ise H(m, t) degeri ortalamanin iistiinde
seyretmis ve siirii davranist bulgusuna rastlanmamistir. 2012 yilinda Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz ve
Agustos aylar1 olmak iizere aylik bazda toplam 5 dénemde stirii davranigi bulgusuna rastlanmustir.
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Tablo 2: 2013 yili H(m,t) ve E[H(m,t)] Degerleri

Tarih Donem H(m,t) E[H(m,1)]
31.01.2013 Ocak 13 5,5149 5,3925
28.02.2013 Subat 13 4,9972 5,3925
29.03.2013 Mart 13 5,0673 5,3925
30.04.2013 Nisan 13 5,0076 5,3925
31.05.2013 Mayis 13 5,1286 5,3925
28.06.2013 Haziran 13 5,6412 5,3925
31.07.2013 Temmuz 13 5,5738 5,3925
29.08.2013 Agustos 13 5,3736 5,3925
30.09.2013 Eylil 13 5,3444 5,3925
31.10.2013 Ekim 13 5,4351 5,3925
29.11.2013 Kasim 13 5,4416 5,3925
31.12.2013 Aralik 13 5,4546 5,3925

Tablo 2’de goriildiigii tizere, 2013 Ocak ayinda H(m, t) degeri ortalamanin iistiinde yer almis ve yine ayn yil
igerisindeki en yiiksek degerlerden birine ulasarak siirii davramsi bulgusu olmadig1 sonucunu vermistir.
2013 yili Subat, Mart, Nisan ve Mayis aylarinda H(m, t)degeri ortalamanin altinda kalmig ve siirii davranisi
bulgusu gostermistir Subat ayinda Ocak ayima gore keskin bir diisiis oldugunun gozlemlenmesi, siirii
davranisinin anlamh sekilde yiikseldigini gostermektedir. 2013 yii Haziran ayinda H(m,t) degeri, 2013
yilinin en ytiiksek degerini almigtir. Dolayisiyla piyasada siirii davramsi bulgusunda bahsedilmemektedir.
Temmuz aymnda ise H(m,t) degeri diislis yasamis fakat ortalamanin iizerinde kalarak siirii davrarigindan
uzaklasildigini gostermistir. 2013 yili Agustos ayinda H(m, t) degerinde diisiis yasanmis ve ayru disiis Eyliil
ayimnda da yasanarak siirii davranisi gozlemlenmeye devam etmistir. 2013 yil1 Ekim, Kasim ve Aralik ayinda
ise H(m,t) degeri artis gostermis ve piyasa siirii davramisindan uzaklasmistir. 2013 yilinda Subat, Mart,
Nisan, May1s, Agustos ve Eyliil ay1 olmak iizere aylik bazda toplam 6 donemde siirii davrams: bulgusuna
rastlanmisgtir.

Tablo 3: 2014 yili H(m,t) ve E[H(m,t)] Degerleri

Tarih Donem H(m,t) E[H(m, )]
31.01.2014 Ocak 14 6,0076 5,3925
28.02.2014 Subat 14 6,0634 5,3925
31.03.2014 Mart 14 6,4600 5,3925
30.04.2014 Nisan 14 6,6167 5,3925
30.05.2014 Mayis 14 6,6038 5,3925
30.06.2014 Haziran 14 6,6312 5,3925
31.07.2014 Temmuz 14 6,7827 5,3925
29.08.2014 Agustos 14 6,5444 5,3925
30.09.2014 Eyliil 14 6,3242 5,3925
31.10.2014 Ekim 14 6,3590 5,3925
28.11.2014 Kasim 14 6,5845 5,3925
31.12.2014 Aralik 14 6,1797 5,3925

Tablo 3’de goriildiigii gibi 2014 yii Ocak ayinda H(m,t) degeri kendinden &nceki donemlere oranla énemli
bir yiikselis gostererek ortalamanin {izerinde yer almistir. Ocak ile Aralik aylar1 arasindaki aylik bazda 12
doneme bakildiginda, H(m,t) degerlerinin minimum 6,00, maksimum 6,80 degerine ulasarak, E[H(m,t)]
degeri olan 5,39'un lizerinde seyrettigi gozlemlenmistir. 2014 Nisan ayma kadar H(m,t) degeri siirekli
artmis, Temmuz ayinda 2014 yilinin en yiiksek degerine ulasmis ve Aralik ay1 da dahil olmak tizere yil
igerisinde Borsa Istanbul’da siirii davranigi goriilmemistir. 2014 yilinda Borsa Istanbul’da H(m, t) degerleri
ortalamanin stirekli iizerinde hareket etmis ve stirii davranisi bulgusuna rastlanmamustir.
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Tablo 4: 2015 yili H(m,t) ve E[H(m,t) Degerleri

Tarih Donem H(m,t) E[H(m,1)]
30.01.2015 Ocak 15 5,8546 5,3925
27.02.2015 Subat 15 6,2018 5,3925
31.03.2015 Mart 15 6,1737 5,3925
30.04.2015 Nisan 15 6,2127 5,3925
29.05.2015 Mayis 15 6,0406 5,3925
30.06.2015 Haziran 15 5,6569 5,3925
31.07.2015 Temmuz 15 5,6873 5,3925
31.08.2015 Agustos 15 5,7728 5,3925
30.09.2015 Eyliil 15 5,7667 5,3925
30.10.2015 Ekim 15 5,9661 5,3925
30.11.2015 Kasim 15 6,0240 5,3925
31.12.2015 Aralik 15 5,8186 5,3925

Tablo 4'de goriildugii gibi 2015 yili Ocak ayinda bir 6nceki aya gore H(m, t) degeri diisiis gostermistir. Fakat
H(m,t) degeri ortalamamin iizerinde oldugundan siirii davramsi gozlemlenmemistir. 2015 yilina
bakildiginda aylik bazda 12 dénemde de H(m, t) degeri minimum 5,60, maksimum 6,20 degerinde hareket
etmis ve Nisan ayinda ilgili yilin en yiiksek degerine ulasip, tekrar asag1 yonlii hareket gostermistir. 2015
yilina bakildiginda siirii davrams: bulgusuna rastlanmamasgtir.

Tablo 5: 2016 yili H(m,t) ve E[H(m,t)] Degerleri

Tarih Doénem H(m,t) E[H(m,t)]
29.01.2016 Ocak 16 5,8165 5,3925
29.02.2016 Subat 16 5,7742 5,3925
31.03.2016 Mart 16 5,7789 5,3925
29.04.2016 Nisan 16 5,8185 5,3925
31.05.2016 Mayzis 16 6,0806 5,3925
30.06.2016 Haziran 16 5,5575 5,3925
29.07.2016 Temmuz 16 5,4857 5,3925
31.08.2016 Agustos 16 5,4581 5,3925
30.09.2016 Eyliil 16 5,3370 5,3925
31.10.2016 Ekim 16 5,3610 5,3925
30.11.2016 Kasim 16 5,3661 5,3925
30.12.2016 Aralik 16 5,3675 5,3925

Tablo 5'de goriildiigii gibi 2016 yili Ocak ayinda H(m, t) degeri, bir 6nceki ay ile ayn1 degere sahiptir. Ocak
aymnda herhangi bir siirli davranisi bulgusuna rastlanmamistir. 2016 yili Mayis ay1 H(m,t) degerinin en
yiiksek oldugu donemdir. 2016 yili Agustos ayina kadar H(m, t) degeri diisiis gostermis ve Eyliil ayindan
itibaren H(m, t) degeri ortalamanin altina diiserek siirii davranis: bulgularina rastlanmugtir. 2016 Eyliil, Ekim,
Kasim ve Aralik aylar1 H(m,t) degeri ortalamanin siirekli altinda kalmis ve bu 4 dénemde stirii davranisi
gozlemlenmistir. 2016 yilinda Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik aylar1 olmak {izere aylik bazda toplam 4
donemde siirii davranis: bulgusuna rastlanmaistir.
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Tablo 6: 2017 yii H(m,t) ve E[H(m,t) Degerleri

Tarih Donem H(m,t) E[H(m,1)]
31.01.2017 Ocak 17 4,9531 5,3925
28.02.2017 Subat 17 4,9734 5,3925
31.03.2017 Mart 17 4,6603 5,3925
28.04.2017 Nisan 17 4,7499 5,3925
31.05.2017 Mayis 17 4,4120 5,3925
30.06.2017 Haziran 17 4,3839 5,3925
31.07.2017 Temmuz 17 4,2561 5,3925
31.08.2017 Agustos 17 4,0837 5,3925
29.09.2017 Eylil 17 4,2619 5,3925
31.10.2017 Ekim 17 3,9951 5,3925
30.11.2017 Kasim 17 3,8687 5,3925
29.12.2017 Aralik 17 41161 5,3925

Tablo 6'da goriildiigii iizere 2017 yili Ocak ayinda bir onceki doneme gore oldukca keskin bir diisiis
yasanmaktadir ve siirii davranisinin arttig1 gézlemlenmektedir. Bu déonemde 5,00 ve 6,00 degerlerine sahip
H(m,t) 495 degerine kadar diismekte ve siirii davramgmn siirekli ve anlamli sekilde yasandigim
gostermektedir. 2017 yilina bakildiginda toplam aylik bazda toplam 12 dénemde de siirii davranisi
gozlemlenmektedir ve yil boyunca siirii davranisinin arttig1 séylenebilmektedir. Grafige bakildiginda da bu
dénemden sonra keskin diisiislerle siirii davramisinin varhig artmakta ve H(m,t) degeri énemli diisiisler

yasamaktadir.
Tablo 7: 2018 yili H(m,t) ve E[H(m,t)]Degerleri
Tarih Donem H(m,t) E[H(m, )]
31.01.2018 Ocak 18 3,8477 5,3925
28.02.2018 Subat 18 3,7369 5,3925
30.03.2018 Mart 18 3,8162 5,3925
30.04.2018 Nisan 18 4,1527 5,3925
31.05.2018 Mayis 18 3,9902 5,3925
29.06.2018 Haziran 18 3,9974 5,3925
31.07.2018 Temmuz 18 3,4206 5,3925
31.08.2018 Agustos 18 2,8411 5,3925

Tablo 7’de goriildiigii gibi 2018 yili Ocak ay1 ile Agustos aylari arasinda aylik bazda 8 donem analiz
edilmistir. Bu sekiz déneme bakildiginda H(m,t) degerinin her donemde ortalama degerden asagida
kaldigini ve siirti davranisinin her dénemde gozlemlendigini gérmekteyiz. 2018 yili Subat aymnda H(m, t)
degeri diislis gostermis ve Mart aymda yiikselip siirti davramisindan uzaklasmaya yonelik davrans
sergilenmis fakat H(m,t) degeri ortalamanin altinda kalmistir. Mayis, Haziran, Temmuz aylarinda H(m, t)
degerinde artis ve diisiisler yasanmis ve yine stirekli siirii davranisi gozlemlenmistir. 2018 yili Agustos
ayinda ilk kez 2,84 gibi ortalamanin oldukg¢a altinda bir H(m, t) degeri oldugu gozlemlenmektedir ve siirii
davranisinin arttig1 soylenebilmektedir. 2018 yilinda aylik bazda toplam 8 donemde siirii davranisi
bulgusuna rastlanmuistir.

2018 yilinda en diisiik H(m,t) degerleri gozlemlenmistir ve siirii davranisi bulgularmin anlamh oldugu
sOylenebilmektedir. Aylik bazda 80 donem igerisinde H(m,t) degerlerinin en diisiik olanlar1 2018 yilinda
gozlemlenmistir.

Sonug¢

Geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin rasyonel olduklar: ilkesinden hareket ederken, davranissal finans,
yatirimcilarin - yatinm  yaparken psikolojik ve c¢evresel faktorlerden etkilenerek yatirnm yaptigim
varsaymaktadir. Davranigsal finansin temel yaklagimi, yatirimcilarin rasyonel karar vermemelerinin altinda
yatan nedenlerin agiklanmasidir.
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Davranigsal finans, yatirnmcalarin rasyonel davranmamasimi sezgisel ve zihinsel yanilsamalar ile
aciklamaktadir. Sezgisel yanilsamalar; asir giiven, temsiliyet hevristigi, bulunabilirlik 6nyargisi, asina olma
Onyargisy, iyimserlik dnyargisi, asir1 reaksiyon onyargist ve diisiik reaksiyon gosterme, kumarci yanilgisi,
demirleme etkisi ve yiikleme onyargisindan olusmaktadir ve yatirimcilar yatirim yaparken analizden gok
sezgilerine dayanarak yapmis olduklar1 yatirim kararlarini gostermektedir.

Kayiptan kaginma, pismanliktan kaginma, zihinsel muhasebe, cerceveleme etkisi ve kesinlik — s6zde kesinlik
etkisinden olusan zihinsel yanilsamalar, kisilerin yatirrm kararlarinda rasyonel olmama nedenlerini
gostermektir.

Sezgisel ve zihinsel yanilsamalara ek olarak yatirim kararlarmi etkileyen birtakim digsal faktorler
bulunmaktadir. Bu faktorler ay etkisi, haftanin giinleri etkisi, bayram, kutsal giinler ve tatil etkisi, hava
kosullar etkisi gibi yatirimcilara digsal etki eden faktorlerden olusmakta ve yine yatinmalarin yatirim
kararlarinda rasyonel olamamasimi agiklamaktadir. Davramssal finans ozellikle psikoloji ve sosyoloji
bilimine yakindir ve geleneksel finans teorilerinin aksine yatirimcilarin rasyonel kararlar vermemesinin
nedenlerini agiklamaktadir.

Davranigsal finansta énemli bir kavram olan ve piyasalarda aym yonde islem yapilmasmin fiyatlar1 ve
finansal {irlinleri etkiledigi siirii davranisi, yatirimcilarin yatirim kararlarmi verirken, kendi bireysel
degerlendirme ve analizi yerine bir bagka yatirimciyi taklit ederek, diisiindiigiinden farkl: bir yatirim karari
vermesine dayanmaktadir. Yatirirmcilarin vermis oldugu yatirim kararlarina bakildiginda, verilen kararlarin
piyasada asir1 fiyat hareketliligine neden oldugu goriilmektedir. Bu fiyat hareketliligi aslinda finansal
varligin fiyatinin olmasi gerekenden daha farkl hareket ettigini gostermektedir.

Rasyonel ve irrasyonel olarak ikiye ayrilan siirii davranisi, risk almaktan kaginmayan, riske kayitsiz ve risk
almaktan kaginan yatirimcilarin gostermis oldugu bir davranistir. Farkli yatirimei profillerinin bulundugu
ve siirii davramisinin gozlemlendigi piyasalarda, yatirimcilarin birbirini takip ederek yapmis olduklar:
yatirimlar sonucunda, finansal varliklarin fiyat oynakliklar1 artmaktadir.

Literatiire bakildiginda, siirii davramisinin Olgiimii konusunda Lakonishok, Shlelifer ve Vinhny (LSV)
modeli, Portfoy Degisim Modeli, C-H ile CCK gibi modeller kullanildig1 goriilmektedir. Calisma
kapsaminda, siirii davranis: 6l¢limii igin, diger modellere getirilen elestirileri kismen ortadan kaldirdig; i¢in
Hwang ve Salmon modeli segilmistir.

Calisma kapsaminda Hwang ve Salmon modeli kullanilarak Borsa Istanbul’da, 01.01.2012 — 31.08.2018 y1llar
arasinda aylik bazda 80 donemde 233 hisse senedi kullanilarak siirii davranis: analizi yapilmistir. Calismada
beta katsayilar1 2009-2011 yillar1 aras1 36 ay sabit tutularak elde edilmistir. Calisma sonunda 01.01.2012 —
31.08.2018 donemleri aras1 aylik bazda 80 ayda toplam 35 ayda siirii davranisina ait bulgulara rastlanmustir.

Siirii davranisi analizinde yillik olarak bakildiginda, 2012 yili icerisinde H(m, t) degerlerinin siirekli degisim
gosterdigi ve ortalamanin altinda ve {izerinde hareket gosterdigini gormekteyiz. 2013 yilinda da benzer
sekilde belirli donemlerde siirii davramsimin gézlemlendigi goriilmektedir.

2012 ve 2013 yillarinda H(m, t) degeri minimum 5,00, maksimum 6,00 seklinde deger almistir. 2014 y1il1 analiz
edildiginde, stirii davramugindan en uzak yil oldugu goriilmekte ve H(m, t) degerleri 2014 yilinda en yiiksek
degerlere ulastig1 gozlemlenmektedir.

2015 yilinda ise 2014 yilina gore H(m, t) degerlerinde belli diisiisler yasanmis fakat 12 dénemde de H(m, t)
degerleri ortalamanin {izerinde yer alarak siirii davramgs1 goriilmemistir. 2016 yilinin ilk 8 ayinda H(m,t)
degerleri ortalamanin iizerinde yer almis fakat Eyliil ayindan itibaren diisiis gozlemlenerek siirii davranisi
bulgularina rastlanmistir. 2016 Eyliil ay1 da dahil olmak tizere 2018 yili Agustos ayma kadar H(m, t) degeri
ortalamanin siirekli altinda yer almis ve bu donemlerde siirekli siirii davranisi gozlemlenmistir.

2017 yilinda H(m, t) degerleri analize konu olan dénemlere gore diisiis gdstermis ve siirii davrans: artarak
gozlemlenmeye devam etmistir. Siirii davranigi nedeni olarak yasanan ekonomik ve siyasi olaylarin etkisi
olmakla beraber, yatirimcilarin risk ortaminda birbirlerini takip ederek yatirim yapmis ve siirii davranisi
gostermistir. 2018 yilina baktigimizda H(m,t) degerlerinin en diisitk degerlere ulastigi gozlemlenmistir ve
donem igerisinde siirii davranisinin en net gosterge yili olmustur.
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2018 yili Ocak ve Nisan aylar1 arasinda siirii davranisi goézlemlenmistir ve Nisan aymda H(m,t) degeri
yiikselmistir. Mayis ayindan itibaren ise siirekli diisiis yasanmistir ve bu diisiis Agustos ayina kadar devam
etmistir. 2018 yili Agustos aymnda ise analize konu olan 80 dénem igerisinde en dustik H(m,t) degeri
gozlemlenmistir ve siirii davranisi keskin bir sekilde artmistir.

Genel olarak bakildiginda, 2012 yilinda Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos olmak {izere 5 ayda ve
2013 yilinda Subat, Mart, Nisan, Mayis, Agustos, Eyliil olmak {izere 6 ayda siirii davranis1 gozlemlenmistir.
2014 ve 2015 yillarinda siirii davranisi bulgusuna rastlanmamistir. 2016 yili Eyliil, Ekim, Kasim, Aralik ay1
olmak tiizere 4 ayda, 2017 yilinda 12 ayda ve 2018 yilinin ilk 8 ayinda siirii davranisi hakkinda net bulgulara
rastlanmaktadir. 01.01.2012 ile 31.08.2018 tarihleri arasinda analize konu olan 80 donem igerisinde toplam 35
donemde siirii davranisi gozlemlenmistir.

Siirii davranisi, ayni piyasada yer alan yatirimcilarin ayni finansal varliga iliskin, ayni zamanda ve ayni
yonde islem yapmasi seklinde tanimlanabilir. Siirii davranigi, ayn1 yonde islem yapilan finansal varligin
talebini arttirdigindan, fiyatini arttirici etki yapmaktadir. Boyle bir durumda, arz - talep dengesinin disinda
ve herhangi bir analiz yapilmaksizin yapilan yatirimlar sonucu ortaya fiyat degiskenligi citkmaktadir. Olusan
fiyat degiskenligi bilgi diizeyi yiiksek ve analiz yaparak yatirim yapan yatirrmclar da etkilemektedir ve
piyasada genel bir istikrarsizliga neden olmaktadir.

Sirii davranisinin piyasada bir diger olusturdugu durum ise fiyat balonlaridir. Fiyat balonlari, piyasada
carpici fiyat artislar: ve ¢okiisleri ya da uzun siire yukar1 yonlii bir fiyat hareketinden sonra ani ¢okiisii ifade
etmektedir. Bireylerin yatirim yaparken etkilendikleri psikolojik faktorler, fiyat balonlarinin olusumu
tizerinde etkilidir. Dolayisiyla irrasyonel yatirrmcilar piyasada fiyat balonuna neden olabilmektedir ve diger
yatirimcilar da fiyat balonlariin olusumdan etkilenebilmektedir.

Siirii davranust piyasada fiyat balonlari olusturma yoniiyle, piyasa iizerinde bask: olusturmaktadir. Rasyonel
yatirimcilar da zaman zaman siirii davranigina neden olmakla beraber, irrasyonel yatirimcilarin fiyat balonu
olusturmasi daha rastlanir bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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