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OZET

EKONOMIK HABERLERIN SURU DAVRANISI UZERINDEKI ETKILERIi

AYDIN, Aysu
Veri Analitigi Yiiksek Lisans

Danisman: Prof. Dr. M. Nihat SOLAKOGLU
Ocak 2023, 56 sayfa

Strti davranisi, Etkin Piyasa Hipotezinin (EPH) ileri stirdiigti argiimanlara ters
distigli i¢in finans literatlirlinde geg¢miste yogun bir sekilde arastirilmistir ve
glinlimiizde de bu arastirmalar devam etmektedir. Siirii davranisi, yatirimeilarin kendi
bilgileri yerine bir kisi/kurum/grup yatirimei kararlarina daha fazla giivenip onlarin
yatirrm kararlarmi takip etmesini veya piyasanin artis ve azalislarina gore karar
vermelerini ifade etmektedir. Ayni zamanda, yatirimcilarin davraniglarmin belli
donemlerde benzerlik gostermesi (yiiksek korelasyonun olmasi) siirti davranisi gibi
kendini gosterse de bu gercekten siirli davranigi olarak degerlendirilmemelidir.
Dolayisiyla, gergek siirii davranisinin var olmast EPH'den uzaklasildigini ve
yatirimeilarin rasyonel davranmaktan uzaklastigini ifade edebilir. Eger piyasa da takip
edilen ve siirti davranisina yol agan aktorler daha fazla bilgiye sahip ise siirii
davraniginin rasyonel oldugu sdylenebilir. Siirti davraniginin sermaye piyasasinda
baskin olmasi piyasa etkinligine engel olabilir ve piyasa fiyatlarinin karar vermede
kullanilacak temel bir istatistik olarak kullanilmasinin yetersizligine yol agabilir.

Bu c¢aligma siirli davranisini incelemek i¢in piyasa hareketlerini (herding
towards the market) kullanmayir amaclamaktadir. Bu amag¢ ic¢in yogun olarak
kullanilan {i¢ yontem vardir. Bu yontemlerden ilk ikisi yatay kesit standart sapma
(CSSD-cross sectional standard deviation) ve yatay kesit mutlak sapma (CSAD-cross

sectional absolute deviation) yontemleri olarak
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siralanabilir. Bu iki yontemde sapmalar piyasa getirisinden uzaklasma olarak
hesaplanmaktadir. Ugiincii yontem de CSSD hesaplamas: getiri yerine sistematik risk
kullanilarak yapilmakta ve stirli davranigi degiskeni bir gizli degisken olarak tahmin

edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Siirti Davranisi, CSSD, CSAD, Piyasa

Hareketleri, Sermaye Piyasasi



ABSTRACT

EFFECTS OF THE ECONOMIC NEWS ON HERD BEHAVIOR

AYDIN, Aysu
M.Sc. in Data Analytics

Supervisor: Prof. Dr. M. Nihat SOLAKOGLU
January 2023, 56 pages

Due to herd behavior contradicts the arguments put forward by the Efficient
Market Hypothesis (EMH), it has been extensively researched in the finance literature
in the past and continues today. Herd behavior, on the contrary, means that investors
rely more on the decisions of a person/institution/group investors rather than their own
information and follow their investment decisions or decide according to the increases
and decreases of the market. At the same time, although investors' behaviors are
similar in certain periods (highly correlated), it should not be considered as herd
behavior (Bikchandani and Sharma). Therefore, the existence of real herd behavior
may indicate that EMH is moving away and investors are moving away from behaving
rationally. If the actors that are followed in the market and cause herd behavior have
more information, it can be said that herd behavior is rational. The dominance of herd
behavior in the capital market may hinder market efficiency and lead to the inability
to use market prices as a basic statistic to be used in decision making.

This study aims to use herding towards the market to examine herd behavior.
There are three methods that are used extensively for this purpose. The first two of
these methods can be listed as cross sectional standard deviation (CSSD) and cross

sectional absolute deviation (CSAD) methods. In these
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two methods, deviations are calculated as divergence from the market return. In the
third method, CSSD calculation is made by using systematic risk instead of return, and

the herd behavior variable is estimated as a latent variable (Hwang & Salmon).

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Herd Behavior, CSSD, CSAD, Market
Movements, Capital Market
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BOLUM I
DAVRANISSAL IKTiSAT, FINANS ve SURU DAVRANISI

1.1 DAVRANISSAL IKTIiSAT

Davranigsal iktisat, Adam Smith ile baslayan klasik/geleneksel iktisat
déneminde temelleri atilan bir olgudur. 11k olarak Thaler tarafindan hayali bir karakter
olarak isimlendirilen “homo economicus”, geleneksel/klasik iktisat déneminde
rasyonel, faydasini maksimize etmeye egilimli olan, risk almayan ve ¢ikarlarini en
yliksek seviyede tutan bireylerdir [1]. Davranigsal iktisatta siirii davranis
incelendiginde bireyleri tek diize kaliplara sokmak oldukea gii¢tiir. Bunun nedeni her
bireyin ayni kararlar1 almasi beklenemez ve her bireyin rasyonel olarak kabul
edilmemesi gerekir. Aktan ve Yavuzaslan’in g¢alismalarina goére bireyler ne tam
anlamiyla bencil ne de rasyonel kararlar alabilmektedir [2].

Davranigsal iktisat {izerine énemli yorumlar1 bulunan Kahneman, psikolog
kimligi ile davranigsal iktisat {izerine yapilmis olan ¢alismasinda belirsiz, stresli ve
riskli durumlarda bireylerin, rasyonel olmaktan uzak olabilecegini savunmaktadir [3].
Beklenti teorisi agisindan degerlendirildiginde, bireyler, fayda kazanmak i¢in denge
durumundan farkli olarak karar alabilmektedirler. Fayda teorisiyle karsilastirildiginda,

bireylerin kararlari ile piyasanin dengeye donebilecegi savunulmaktadir.

1.2 DAVRANISSAL FINANS

Davranigsal finans, bireylerin piyasalarda karar almay1 etkileyen faktorler olan
psikolojik ve sosyolojik faktorlerin bireyleri ve piyasalari nasil etkiledigiyle
ilgilenmektedir. Dahasi, davranigsal iktisatta da oldugu gibi bireyler yatirim karari
alirken digsal faktorlerden etkilenebildikleri i¢in alinan kararlar rasyonel
goriilmemektedir. Bireylerin rasyonel kararlar alamayacagi teorisi ilk defa Tversky ve
Kahneman tarafindan ortaya ¢ikmistir [3]. Bireylerin rasyonel kararlar alamamalarin

nedenleri olarak, karar agamasinda bireylerin duygusal durumlari, 6nyargilari, durum



hakkinda sahip olduklar1 bilgi diizeyleri ve sosyolojik farkliliklar1 6rnek olarak
gosterilmistir. Bu durum hakkinda Tversky ve Kahneman, ¢alismalar1 olan Beklenti
Teorisi ¢alismasinda, bireylerin finansal ve ekonomik kararlar alirken psikolojik
faktorlerin bityiik etkisi oldugu hakkinda teoriler gelistirmislerdir. Ornegin; Siirii
Davranisi Teorisi, Beklenti Teorisi vb [3].

Davranigsal finans hakkinda yapilan ¢alismalarda piyasa katilimeilart ve stirii
davranisi arasindaki iliskiler de incelemektedir. Ancak piyasa katilimcilari daha 6nce
de bahsedildigi gibi rasyonel ve tam bilgi sahibi olarak goriildiigi i¢in su an bu
diisiince olduk¢a degismistir. Cilinkii bireyler piyasa icerisinde kararlar alirken
duygularindan yoksun ve tam bilgi sahibi olarak davranamazlar. Kurtoglu ve Firat’a
gore bireylerin rasyonel olmamasi siirti davranisina neden olmaktadir [4]. Dahasi,
bireylerin yasadigi psikolojik durumlar1 davranigsal finans incelerken ayni zamanda

piyasa katilimci psikolojileri 6nemli bagimli degisken olarak da goriilmektedir.

1.3 SURU DAVRANISI

Calismanin bu kisminda siirii davranisinin ne oldugu ve siirii davraniglari
hipotezleri hakkinda bilgi verilecektir. Siiri davranisi, insanlarin bireysel
davranmaktan kaginmasi, bireylerin veya bir kurumun disiincelerine ya da
hareketlerine uyum gostermesi anlamina gelmektedir. Bireylerin aktif bir sekilde
gostermekte oldugu siirli davranisinin iktisatta ve finansta da teorileri bulunmaktadir
[5].

Ote yandan finansal piyasalarda siirii davramslarmin olusum nedenleri
degisiklik gosterebilmektedir. Degisiklik gostermesinin nedeni de bireysel ve
kurumsal yatirnmcilarin piyasadaki davranis sekilleridir. Dogukanli ve Ergiin’e gore
piyasada siiri davranisi islem davraniglarina ve yatirimen tiirlerine gore degisim
gostermektedir [5]. Kurumsal yatirimcinin neden oldugu siirti davranigt piyasa hisse
fiyatlarindaki degisimlere ve bu fiyat degisikliklerinin istikrarsiz hareketlerine isaret
edebilmektedir. Lakonishok, Shleifer ve Vishny’ye gore kurumsal yatirimer bireysel
yatirimecidan daha fazla bilgiye sahip olacagindan dolayi siirii davranisi nedeni ile

olusan fiyat degisimlerinin daha istikrarli olmas1 beklenmektedir [6]. Banerjee, A. V.

2



tarafindan hazirlanmis olan ¢aligmada bireyler eyleme ge¢meden once kendi 6zel
bilgilerine sahip olsalar bile, cogunlugun eylemlerine gére hareket etmeye egilimli
olduklarii ve kendi bilgilerine daha az duyarli hale gelebildiklerini belirtmistir [7].
Bu duruma uygun olarak vermis oldugu 6rnege gore; yan yana A ve B restoranlari
bulunmaktadir ve A restoraninin daha iyi olma olasilig1 %51°dir ve B restoraninin daha
iyl olma olasiligi %49’dur. Restoranlari ziyaret eden miisteriler kendilerinden
oncekilerin yaptig1 secimleri gézlemleyerek restoranlardan birine veya digerine karar
verirler. Restoranlarin performans olasiliklarinin bilinmesinin yani sira, her bir bireyin
sinyalinin ayni kalitede oldugu varsayilirsa kendilerinden 6nce restoranlarda bulunan
100 kisiden 99'unun B'nin daha iyi olduguna dair sinyaller aldigini, ancak restoran
tercihini yapan ilk bireyin A restoranini tercih ettigi varsayimi yapilmistir. Var olan
biitlin sinyallerin ayni1 kalitede oldugu varsayimina gore, restoran tercihi yapacak
ikinci birey, rasyonel olarak B restoraninin destekleyici sinyali olsa bile A restoranini
ziyaret etmeye egilimindendir.

Ote yandan Bikhchandani ve Sharma ¢alismasi, piyasada bulunan bireylerin,
piyasadaki diger bireyleri gézlemledigini ve kararlarini onlara gore degistirebilecegini
belirtmektedir [8]. Ozellikle finansal piyasalarda rasyonel siirii davranisimin Snemli
tespitleri bulunmaktadir ve bunlara en kisa drnek olarak kisitl bilgi, itibar kaygist ve
tazminat gibi gelecek Odenceleri verilebilir. Siirii davranisinda bulunan bireylerin
neden karar degistirebilecegi hakkinda bazi belirli 6zelliklerini agiklamiglardir ve bu
durumu taklit ad1 altinda agiklamislardir. Siirii davranisinda bulunan bireylerin bazi
ortak davranis 6zellikleri su sekilde agiklanmustir;

. Bireyler piyasa agisindan diisiince uyumu yakalayabilirler.

. Diger yatirinmcilar daha fazla bilgiye sahip olabilirler ve yatirim geri doniisleri
ile bilgiyi ortaya ¢ikarabilirler.

. Son olarak, kurum i¢in yatirim yapan yatirimeilarin dogru yatirim yapmalari
sonucunda alacaklar1 tesvik nedeniyle, diger yatirimcilarn taklit etmeye egilimli
olabilirler.

Bikhchandani ve Sharma’ya gére piyasada yasanan sahte siirii davraniginin

(Spurious Herding) bireylere ve piyasaya etkileri bulunmaktadir [8]. Ancak sahte siirii
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davranisi piyasa ya da bireyler icin kotii bir etmendir demek oldukea giigtiir. Pazar
firmalarina ait olan bilgilere gore alinan kararlar sahte stirti olarak gériilebilmektedir.
Sahte siirliye verilen orneklerden biri de yasal sinirlamalar sonucunda piyasada
gergeklesen yatirim firsatlarinin zoraki degisiklik gostermesidir. Bikhchandani ve
Sharma tarafindan agiklanan sahte siirti davranisi, belirli kosullarda farkli sonuglar
elde edilebilecegini belirtmektedir [8]. Baz1 hisse senetlerinin daha az etkili oldugu
donemlerde, yatirimcilar hisselerini tamamen ellerinden ¢ikartmak yerine ellerinde
daha kii¢iik ytlizdeler tutabilmektedir. Ancak fikir olarak piyasa yatirimcilarinin eylemi
stirti gibi isimlendirilse de aslinda bu bir siirti kaynakli bir egilim degildir. Bu durum
icin oOnerdikleri fikir, katilimcilarin ekonomik habere veya piyasaya dayali
gerceklestirdikleri bir tutumdur.

Bu ¢alismada incelenen BIST 30 ve BIST Alt Pazar incelendiginde BIST 30
endeksinde kurumsal yatirimci ve bireysel yatirrmcinin orani farklidir. BIST 30°da
kurumsal yatirnme1 daha fazlayken, BIST Alt Pazar’da bireysel yatirimer orani1 daha
yiiksektir. Kurumsal yatirimer oraninin yiiksek oldugu piyasalarda siirii davranisinin
ortaya ¢ikma olasilig1 daha diistiktiir.

Ote yandan, bahsedilen piyasalarda dis piyasa katilimcisi ve yerli piyasa
katilimer oranlart farklidir. Ornegin, 31 Agustos 2022 tarihi ile ortalama dis yatirimer
orani BIST 30’da %30,72’dir. BIST 30 i¢in standart sapma %19,66 ve minimum
yatirime1 oranina sahip sirket Oyak Cimento’dur ve dis yatirimer orani %?2,83’tiir. En
yiiksek dis yatirimer orani olan firma ise Turkcell’dir. Ote yandan, 23 Agustos 2022
tarihi ile BIST Alt Pazar’da ortalama dis yatirimci oranmi %5.,43’tiir. BIST Alt Pazar
icin standart sapma ise %16,55°tir. BIST Alt Pazardaki en diisiik dis yatirime1 oranina
sahip firmanin yiizdesi 0°dir. BIST Alt-Pazar hisselerinde dis yatirimeir oraninin
dagilimina bakildiginda firmalarin %90’ 1inin dis yatirimci oraninin %5,92 veya daha
diisiik oldugu goriilmektedir. Borsa Istanbul’da ise 1 Ocak 2020’de toplamda bulunan
dis yatirnmer %60,9°dur. 8 ayin sonunda ise %34,61°e diismiistiir. Daha geg¢mise
gidildiginde hem BIST 30 hem de Borsa Istanbul’'un tamamindaki dis yatirimciya
bakildiginda siirii davranisi bulmak daha da zorlasmaktadir ¢tinkii dis yatirimei orani

daha yiiksektir [9].



1.3.1. Siirii Davranis1 Hakkinda Ampirik Calismalar

Choi & Skiba, orneklem olarak aldiklar1 41 ayri1 hedef tilkede uluslararasi
pazarlarda yatirimci hareketleri ve siirti davranisi lizerine arastirma yapmislardir. Bu
arastirma yapilirken FactSet tarafindan paylasilan {i¢ aylik kurumsal holding verileri
kullanilmistir. Asil amag¢ olan gelecekte gerceklesmesi muhtemel olan getiriler ve
kurumsal talep arasindaki iligki incelenmistir. Ayni zamanda, kurumsal yatirimcida
olmasi muhtemel olan siirli davranisi ile hedef {ilkelerin piyasalarinda gerceklesen
bilgi asimetrileri seviyeleri arasindaki iliskilere de bakilmistir [10]. Incelenen
uluslararasi pazarda siirli davranisina dair sonuglar elde edilmistir. Bunlardan ilki,
kurumsal yatinmcimin agirlikli  olarak  varhigini  gosterdigi  hedef iilkelerin
piyasalarinda istatistiksel olarak anlamli siirti davranisi etkileri gézlemlenmistir. Diger
sonuclardan biri de piyasada bulunan kurumsal yatirimcilarda gozlemlenen siirii
davranisidir. Kurumsal yatirimeinin beklenenin aksine fiyat istikrari sagladigi ve
rasyonel olmayan davraniglara neden olmadigi gézlemlenmistir. Bir bagka ifadeyle,
kurumsal piyasa taleplerinde, fiyat geri dontisleri gézlemlenemezken, mevcut (cari) ve
yakin donem getirilerinde pozitif iligkiler elde edilmistir. Elde edilen pozitif iliski
sonucunda, siirii egilimlerinde kurumlarin temel bilgileri esas aldigi1 sonucuna
varilmistir. Onemli fiyat degisikleri yasandiginda sahip oldugu temel bilgileri esas alan
kurumsal yatirimci, daha seffaf piyasalara yonelme egiliminde oldugu belirtilmistir.
Arasgtirma sonucu elde edilen sonuclardan biri, kurumsal piyasa verileri
degerlendirilen hedef iilkeler ve siirii davranisi arasinda negatif bir iliski oldugudur.
Bu durum sonucunda bilgi asimetrilerinde artis oldugunda, siirti davranisi egiliminde
azalma oldugu sonucuna varilmistir. Bilgi asimetrileri yardimer arastirma konusu
olarak hedeflenirken, hedef {ilkelerde bulunan bilgi ortaminin seffaf olmasi
durumunda siiriiniin varligina daha fazla rastlanilmistir. Bununla birlikte, stirti varligi
yiiksek olan piyasalarda kanit bulunamazken, fiyat istikrar1 gézlemlenilmistir.

Sias tarafindan yapilan ¢alismada veri olarak iki ayr1 veri seti kullanilmistir.
Bunlar aylik olarak kullanilan “CRSP” hisse senetleri fiyatlar1 ve 1983 ve 1997 yillar1
arasi Ui¢ ayda bir elde edilen kurumsal sahiplik verileridir. Calismanin asil amaci,

kurumsal yatirnmcinin siirii davranigina katkida bulunma durumunu incelemektir.



Gecmis literatlir incelendiginde siirti davraniginda bulunan yatirimer ve kurumsal
yatirimel arasinda iligki bulunmugtur. Ancak Sias tarafindan yapilan arastirmada, iki
degisken arasinda diisiik seviyede iliski bulunmaktadir [11].

Kremer & Nautz tarafindan yapilan arastirmada giinliik veriler kullanilarak
Alman borsasinda finansal kurumlar tarafindan gergeklestirilen islemler sonucunda
stirii davranisinin varligi incelenmektedir. Alman Federal Mali Denetim Kurum’u
(BaFin) tarafindan saglanan veriler incelenmistir ve bu verilerde biitin kredi
kurumlarinin ve finansal hizmet kurumlarinin menkul kiymet verileri islenmistir.
Varilan sonuglardan biri de, gézlemlenen siirii davranisinin nedeni, kullanilan verilerin
bir onceki ge¢mis getirilerinin etkisi oldugu savunulmustur. Gozlemlenen ge¢mis
getiriler, siirli davranigina etkisi olan finansal kurumlarin, hisse senetlerindeki fiyat
istikrarsizliklarina neden oldugu gézlemlenmistir. Bu arastirmada siirli davranisinin
tirtinii belirlemek ©nemli amacglardan biri olmustur. Bunun nedeni de, yatirim
kararlarini etkileyebilecek ¢ok sayida faktoriin bulunmasidir. Bununla birlikte stirti
davraniginin tiirtinti  belirleyebilmek ic¢in panel regresyon analizi kullanilmistir.
Boylelikle siirti davranisi  ve bilgi akisi arasindaki istatistiksel sonuglar
degerlendirmeyi kolaylagtirmistir [12]. Yapilan arastirmada, degerlendirilen sonugclar,
piyasalarin biiytikliikklerine (katilimer sayisi) gore karsilastirilmistir. Kiiciik olan
piyasada, daha kii¢lik endeksler bilgi asimetrileri nedeniyle siirti davranisi varligini
gosterecek kanit bulmak daha kolay oldugu goriilmiistiir. Bir diger 6nemli sonug ise
islem hacmi biiyiik endekslerde (DAX30) ve likidite oran1i daha yiiksek olan
piyasalarda siirii davranisinin ortaya ¢ikmasi olasiliginin daha diisiik olmasidir.
Likidite oran1 daha diisiik olan endekslerde (MDAX ve SDAX) siirii davranisinin daha

belirgin oldugu sonucuna varilmistir.

1.3.2. Siirii Davramis1 Hakkinda Teorik Cahismalar

Bu bolimde piyasalarda gergeklesen siirli davranisinin varligini tespit
edebilmek i¢in kullanilan temel matematiksel modeller incelenmistir. Bu modeller,
Christie ve Huang ve Chang, Cheng ve Khorana tarafindan gelistirilmistir [13] [15].

Gelistirilen modeller, piyasa varlik getirilerinin mevcut piyasaya nasil yayilim



gosterdigini tespit etmektedir. Farkli degerlendirme yontemleri olsa bile genel olarak
varlik getirileri oran1 ve piyasa getiri oranlart arasindaki iligkiler incelenmistir.
Sonucunda ¢ikan analiz ile piyasada siirii davranist varligi ihtimali tespit
edilebilmektedir.

Christie ve Huang calismalarinda yatay kesit standart sapma parametresi
kullanimim1 6nererek piyasada bireylerin aktif hareketlerinin varlik piyasasina olan
yansimasint gozlemlemistir [13]. Piyasada asir1 fiyat hareketlerinin yasandigi
durumda, siirii davranisi gosteren bireyler i¢in hisse senetlerindeki farklilagsmanin daha
az Oonemli oldugu sonucuna varilmistir. Bu durumun nedeni, piyasa ve senetler
birbirlerinin yap1 tasi olduklarindan dolay1 varlik getirileri, piyasa ortalamasina
yaklagsmaktadir. Yani, yatay kesit standart sapmalarda, beklenenden daha az sapmalar
olacagi yoniinde diistiniilmektedir [13].

ABD sermaye piyasasini inceleyen Christie ve Huang, 1925- 1988 yillar1 arasi
New York borsasi giinliik ve aylik getirileri incelemis ve uygulanan CSSD (Cross
Sectional Standard Deviation — Yatay Kesit Standart Sapma) modeli sonucunda siirii
davramisina dair bir kanit bulamamuslardir [13]. Ustelik, calismalarinda uygulanan
CSSD modelinin New York borsasi i¢in siirli davranist hakkinda fikir verebilecegini
ancak kesin yolu olmadigini da belirtmektedirler. Piyasada aktif olarak bulunan
bireylerin aldiklar1 kararlarda, bireylerin kendi bilgilerinden 6te piyasadaki bireylerin
kararlarina gore hareket ettigi yani siirliye gore hareket ettigi ve ortalama piyasa
davraniglarina yaklasmaya calisildigi savunulmaktadir [14].

Chang, Cheng ve Khorana ise ¢aligmalarinda Christie ve Huang tarafindan
gelistirilen yatay kesit modelinin gelismis versiyonunu kullanarak farkli ve cesitli
piyasalar1 inceleyerek siirli davraniginin varligini aramiglardir [13] [15]. Sird
davraniginin varligini test etmek icin piyasadaki varliklarin getirileri ve piyasa
getirilerinin dagilimi arasindaki iliski incelenmistir. Yapilan ¢alismada uzak dogu
tilkelerinin ve ABD’nin giinliik piyasa verileri incelenmistir [15].

Chang, Cheng ve Khorana, CSSD modeli yerine yatay kesit mutlak sapma
modelini 6nermislerdir (CSAD) [15]. Christie ve Huang tarafindan tiretilen CSSD

modelinin gelistirilme amaci1 olarak piyasa getirilerinin dogrusal olarak degisim



gostermeyecegini savunmaktadirlar [13]. Piyasada gergeklesen siiriiniin neden daha
farkli kiimelesecegini su sekilde agiklamistir; piyasada bulunan bireylerin biiyiik fiyat
dalgalanmalar1 karsisinda endeks etrafinda kiimelesecegi savunulmaktadir. Calismada
degerlendirilen biitiin piyasalarda bireylerin kar marjlardaki biiylime oraninin ayi
piyasasinin, boga piyasasina oranla daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bireylerin
piyasa icerisinde aldiklar1 kararlarin degismesi durumunda, piyasada bulunan kiiciik
ya da biiyiik olgekli hisse senetlerinde olumsuz etkilenmelerin yasanacagini da
uyarmaktadir. Ayrica, siirti davraniginin piyasa stresine bagli olacagini ve uzun ve kisa
vadede piyasaya etkilerinin olacagi savunulmaktadir. Kastedilen piyasa stresi; finansal
piyasalar baski1 altina girdiginde ve sermayenin etkin dagilimi gibi piyasa sartlarinin
koti anlamda etkilenmesidir.

Stirti davranisi lizerine yapilan ¢ogu teorik calismanin siirli davraniginin
duyarliligina 6nem verdigi goriilmektedir. Teorik olarak gerceklestirilen en 6nemli
calismalardan biri olan Hwang ve Salmon’nin g¢alismasi, piyasadaki varliklarin
dagilimimi degerlendirmektedir [16]. Bu ¢alisma, siirii davranisini l¢mek i¢in yeni bir
yaklasim getirmektedir. Yeni yaklasimi ABD ve Giiney Kore menkul kiymet borsasi
tizerinde test etmislerdir. Makroekonomik degiskenlerin birbirinden bagimsiz olarak
stirii hareketlerini etkilediklerini bulunmustur. Ote yandan kriz dénemlerinde siirii
davramisinda azalmalar gozlemlemislerdir. Ozellikle Asya ve Rusya krizi
donemlerinde siirli davranisinin azaldigini belirtmektedirler. Hwang ve Salmon i¢in
bu krizler siirli davranisi i¢in dénem noktalar1 olarak goriilmektedir. Dahasi ay1
piyasasi i¢in siirti davranist hakkinda 6nemli piyasa portfoy sonuglari elde etmislerdir.
Kriz dénemlerinde siirli davranisi hakkinda kanitlar bulunmustur [16].

Uygulanan yontem ile varlik piyasalarindaki varlik getirilerinin nasil stirii
davranisina neden oldugunu kesinlestirmislerdir. Calismalari, piyasada bireylerin
gozlemlenemeyen ya da sistematik olarak gerceklesebilecek olan risklerin duyarlilik
davranigina vurgu yapmaktir. Christie ve Huang caligsmasinda kriz donemi stirii
davraniginin hareketlerini gézlemlemede neden basarisiz olduklarinin agiklamasini
saglamaktadir ve kriz dncesinde siirli davranisinin neden geri ¢ekildigine aciklama

getirmektedirler [13].



1.4 ETKIN PIYASA HIPOTEZI

Etkin piyasa hipotezi ilk olarak, Eugene Fama tarafindan tesadiifi yiirtiytis
hipoteziyle birlikte gelistirilmis. EPH’e gore piyasada bulunan mevcut hisse senedi
fiyatlarinin, piyasada hali hazirda bulunan firmalar hakkinda tiim bilgileri yansittigini
ileri stirmektedir [17]. Bir baska sdylemle piyasadaki firmalarin finansal varliklarin,
acik ve 6zel biitiin bilgilerin etkilerini icerdigini ve piyasa varliklarinin fiyatlar1 ve
menkul degerlerinin benzerlik etkilerinin bulundugunu savunmaktadir. Yatirimci
tarafinda ise EPH gelecek donemlerde yatirimeilarin yiiksek gelirler elde edememe
ihtimalini de agiklamaktadir. Ote yandan piyasadaki 6ngériilemez fiyat hareketleri de
EPH’e tarafindan fiyat anomalileri olarak agiklanmaktadir. Bu anomali veriler ve sira
dis1 olmayan firma eylemlerinin uyusmamasindan kaynaklanabilmektedir ve bu

durumun sonucunda piyasa fiyat verilerinde sapmalar gergeklesebilmektedir.

1.4.1 Etkin Piyasa Hipotezi ve Siirii Davrams Iliskisi

EPH ve davranigsal finansin temel aldigi ana kural insanlarin rasyonel
oldugudur. Hatta klasik finans teorisine gore, piyasa varliklarinin fiyatlandirilmasi,
rasyonel bireyler ve EPH’e baglanmaktadir. Bireyler yatirim kararlar1 verirken genel
piyasa trendlerini degerlendirir ve duygulara kapilmadan kendilerine en uygun
stratejileri uygularlar.

Ote yandan zaman ilerledikce EPH’e gére tanimlanan bireyler rasyoneldir
goriisti de degismeye baslamistir. Bunun nedeni, bireylerin zaman icerisinde digsal ya
da duygusal etkiler neticesinde aldiklar1 kararlarla hata yapabilmeye egilimli
olmalaridir. Bu digsal ve duygusal kararlar en iyi siirli davranisiyla agiklanmaktadir.
Dissal ve duysal kararlar nedeniyle bireylerin siirii davranisinda bulunma ihtimalleri
yiiksektir. Piyasa i¢in alinan kararlarda diger yatirimcilardan etkilenerek hata
yapabilmektedir ~ ve  piyasadaki  fiyat hareketlerini de etkilenmesiyle
sonuglanabilmektedir. Ote yandada, EPH’deki gibi bireylerin piyasada bulanan
firmalar hakkinda %100 bilgiye sahip olamayacaklar1 i¢in kendi bilgilerine de

giivenmeyebilmektedirler.



BOLUM II
VERIi VE METODOLOJI

2.1 VERI

Bu ¢alismada, 1 Ocak 2020 ile 31 Mart 2022 tarihleri arasinda Borsa Istanbul
tarafindan giinliik olarak yayinlanan BIST 30 ve BIST Alt Pazar olmak tizere iki farkli
endeksin hisse senetlerinin kapanis fiyat verileri degerlendirilmistir. Bununla birlikte
stirli davraniginin incelenebilmesi i¢in 8 iilkede yayinlanan 5 ayri ekonomik haber
verileri degerlendirilmistir. Bu 8 iilke Tiirkiye dahil olmak {izere kita bazinda
Avrupa’dan Ingiltere, Rusya, Almanya ve Fransa, Asya’dan Cin ve Japonya son olarak
Amerika’dan Amerika Birlesik Devletleri’dir. Bahsedilen ekonomik haberler
icerisinde Tiiketici Fiyat Endeksi, Uretici Fiyat Endeksi, Faiz Oram, Kisi Basia
Diisen Milli Gelir ve Issizlik Oran1 verileri bulunmaktadir [18]. Yayilanan ekonomik
haberler aylik, yillik ve g¢eyreklik haberleri kapsamaktadir. Degerlendirme
asamasinda, zaman tiirleri igerisinden aylik olan zaman verisi Oncelikli olarak
degerlendirilmistir. Bu ¢alismada seg¢ilen {ilkelerin Tiirkiye ekonomisine dogrudan ve
dolaylar1 etkileri bulunmaktadir. Secilen iilkeler, diinya ekonomisinde giiglii etkileri
bulunan ve Borsa Istanbul’a hem yatirimer agisindan hem de ekonomik gelismeler
acisindan etkileri bulunmaktadir.

Ekonomik haber verilerinin, Borsa Istanbul verisine entegre edilebilmesi icin
her tilke 6zelinde o giine ait toplam aciklanan ekonomik haber sayisi kukla degisken
olarak revize edilmistir. Borsa Istanbul’un agiklamis oldugu giinliik veriler, tarihleri
kullanilarak yayinlanan ekonomik haberlerin o giin i¢in pozitif siirpriz ya da negatif
stirpriz haberin olup olmadig1 yine ayni sekilde kukla degisken olarak diizenlenmistir.

Makroekonomik degiskenler ve sermaye piyasalar: arasinda giiclii bir iligki
vardir. Ancak, piyasaya olan etki diistiniildiigiinde makroekonomik degiskenler ya da
haberlerden 6nce arz- talep etkisi bulunmaktadir. Arz- talepteki dalgalanmalar hisse

senetlerinin fiyatlarinda da dalgalanmalara neden olmaktadir. Siirii davranisinda,
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bireyler hisse senedini satmaya caligsa, piyasa fiyati diisecektir. Makroekonomik
haberlerde, piyasada bireyler beklentilerine gore hareket etmektedirler ve pozitif ve
negatif siirpriz haberler onlar1 harekete ge¢irmektedirler. Stirpriz olsun ya da olmasin
negatif haberler, bireylerin hisse senedi satmasina neden olabilmektedir. Bu ¢alismada
yayinlanan makroekonomik haberler (kukla degisken olarak), piyasada siirti davranist
varliginin etkileri incelenmistir ve bu pozitif/negatif haberlerin siirii davranisina yol
acip agmadigi analiz edilmistir.

Caligmada kullanilan makroekonomik degiskenlerden biri olan faiz oram
sadece Ingiltere ve Rusya icin kullamlmstir. Ulkelerin faiz oraninin, menkul kiymet
borsasini etkileme nedeni, agiklanan faiz orani beklenenden daha yiiksek agiklanirsa
piyasadaki sirketlerin kar marjlar1 da yiikselecektir. Bu durum, piyasadaki hisse
senetlerin fiyatlarinin da azalmasina neden olacaktir. Sermaye piyasasinda bulunan
bireylerin daha yiiksek maliyetlere hisse senedi almalarina neden olacaktir [19].
Agiklanan faiz orani, beklenenden yiiksek agiklanirsa bu negatif bir haber olarak
dikkate alinmistir.

Herhangi bir kuruma bagli olmayan bireyin talep ettigi iiriin ve servis
gruplarindaki fiyatlarindaki ortalama degisimlerini gosteren ekonomik haber
degiskenidir. Yayinlanan TUFE orani beklenenin iistiinde ise tiiketiciler harcamalarini
kisitlar (zorunlu mallar diginda) ya da harcamalarini keser, boylelikle piyasa
giivensizlige neden olur ve hisse senetlerinin daha diisiik fiyatlara satilmasina neden
olabilmektedir. Pearce ve Roley’in yapmis oldugu arastirmaya gore agiklanan TUFE
verilerinin beklenenden farkli agiklanmis olma durumunda bile hisse senetleri
fiyatlarinda 6nemli degisimler gozlemleyemediklerini belirtmislerdir [20]. Ote
yandan, Schwert’e gore TUFE verilerinin yayinlanmasindan 5 giin sonra piyasada
hareketlenmeye neden oldugunu ayni zamanda, enflasyonun menkul kiymetler borsasi
tistiinde negatif etkisini oldugu kanrtina varmustir [21]. TUFE oraninin beklenenden
yiiksek agiklanmasi aslinda negatif haberdir.

TUFE degiskeni tiiketici tarafin1 temsil ederken, UFE {iretici tarafin1 temsil
etmektedir. Mal ve hizmetlerin fiyatlarinin etkilenme faktorleri arasinda yer alir. Diger

bir degisle zaman icerisinde artan faiz oran1 ve enflasyon ile iireticiler kar oranlarini
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disirmemek icin degisen fiyat artisini tiiketiciye yansitir. Tiketiciler satin alma
aligkanliklar degistirir (zorunlu mallar diginda) ve iireticilerin kazanglar1 disiise
geger. Finansal yonden bakildiginda sermaye piyasasindaki firmalarin kazanglari
diisecektir yani hisse senetlerinin fiyatlarinin yiikselmesine neden olacaktir. A¢iklanan
UFE degerleri beklenenin iistiinde degerlerde olursa piyasaya olan giiven diiser. Bu
durum piyasay1 olumsuz etkilemektedir ve bu bir negatif haber olduguna isaret eder
[20].

Genel olarak distiniildiigiinde issizlik haberinin beklenenin {isttinde ya da
altinda olmast durumunda sermaye piyasasmi etkileme ihtimali diger incelenen
ekonomik haberlere gore daha azdir. Bunun nedeni, issizlik haberinin yayinlanmasiyla
piyasanin kisa donemde etkilenme ihtimalinin daha diisiik olmasidir nitekim hisse
senetlerinin fiyatlar1 gecikmeli olarak etkilenecektir. Yayinlanan igsizlik orani
beklenenin iistiinde ise tilke ekonomisinde kotii giden durumlara isaret etmektedir.
Bireylerin tilke piyasasina giiveninin diismesine neden olacaktir ve yatirim yapmaktan
kaginacaktir. Issizlik oraninin beklenenden yiiksek aciklanmasi, piyasada bireyler i¢in
negatif haberdir [22].

GSYIH, iilke ekonomisinin tiim mal ve hizmetlerinin ¢iktisidir. Ulkelerin
ekonomik hasila oranlarinda degisim oldukga, borsada da ayni etki olmasa bile yiiksek
etkisi bulunmaktadir. Ayn1 zamanda, hisse senedi piyasasi da genellikle, gayri safi
yurtici hasila (GSYIH) iizerinde olumsuz veya olumlu bir etkisi olabilecek bir
duyarliliga sahiptir. Mesela, Ay1 piyasasinda hisse senedi fiyatlar1 diisiise gecer,
bireylerin ekonomik kaygilar1 olusur, bu da tiiketimi ve GSYIH’yi azaltir. Bu yiizden,
GSYIH yiikselmesi pozitif bir haberdir. Bu durumun nedeni, pozitif haberden dolay1
bireyler daha fazla harcama yapma egilimindedirler ve piyasada yapilan satislar
GSYIH’yi artirmaya neden olmaktadir. Ay1 piyasasi, piyasadaki fiyatlarin diismesi
uzun vadede olursa, bu trendi simgelemek i¢in 'Ay1 Piyasasi' terimi ile agiklanir. Diger
yonden, GSYIH oranlar1 beklenenin altindaysa, piyasaya olan giiven diisecektir ve
hisse senetlerinin fiyatlarinin diismesine neden olacaktir. Eger iilke ekonomisine olan

giivende ciddi diisiisler yoksa piyasa uzun vadede yeniden dengesini bulacaktir. Hisse
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senedi piyasast ve GSYIH ¢iktilari, bireyleri olumlu ya da olumsuz olarak birlikte

etkileyebilmektedir [23].
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Tablo 2.1: 1 Ocak 2020 ve 31 Mart 2022 tarihleri arasi {ilkelerin toplam pozitif ve

negatif makroekonomik haberleri

Betimleyici Istatistikler

Siirpriz Pozitif Haberler Sayisi

Ingiltere | Rusya | Cin | Japonya | Tiirkiye | ABD | Fransa | Almanya

TUFE Haberleri 20 15 11 20 9 10 43 40
UFE Haberleri 11 15 |19 - 8 10 15 6
Issiz Oran1
Haberleri 22 22 14 21 6 21 4 23
Faiz Orant
Haberleri 17 15 - - - - - -
GSYIH
Haberleri 14 12 4 12 5 16 12 11
Toplam 84 79 38 53 28 57 74 80

Siirpriz Negatif Haberler Sayisi

Ingiltere | Rusya | Cin | Japonya | Tiirkiye | ABD | Fransa | Almanya

TUFE Haberleri 12 20 18 6 20 13 22 44
UFE Haberleri 18 10 19 - 17 16 12 22
Issiz Orani
Haberleri 14 7 14 11 5 8 2 14
Faiz Oran1
Haberleri 15 18 - - - - - -
GSYIH
Haberleri 20 23 6 7 5 17 8 11
Toplam 79 78 57 24 47 54 44 91
Toplam Pozitif
ve Negatif
Haberler 163 157 | 95 111 75 111 118 171

Tablo 2.1°de, ¢alismada kullanilan ekonomik haberlerin {ilkelere gore pozitif
ve negatif haber sayilarin1 gostermektedir. Ornegini rneklem déneminde ingiltere

kaynakli 163 haber dikkate alinmistir. Bu haberlerden, 84 tanesi pozitif haber olarak
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siiflandirilmig, geri kalan 79 haber ise negatif haber olarak degerlendirilmistir.

Orneklem déneminde, Tiirkiye kaynakli haberler dikkate alinmadiginda, en
fazla haber Almanya kaynakli iken, en az haber Cin kaynakli olmaktadir.

Bu ¢alismada kullanilan ve hesaplananCSSD dgerlerinin BIST 30 ve Alt-Pazar
arasindaki korelasyonu 0,4489 olarak bulunmaktadir. CSAD igin ise korelasyon
katsay1s1 0,5343 olmaktadir.

Ekonomik haberlerin, piyasada stirti davranisi {izerine etkisinin incelenmesi
icin uygulanan CSSD ve CSAD metotlar1 arasinda farklar, teorik ¢aligmalar1 literatiire
katilan Christie ve Huang ve Chang Cheng ve Khorana tarafindan gelistirilen modeller
su sekilde agiklanmaktadir; CSSD metodu ile Borsa Istanbul endeksleri olan BIST 30
ve BIST Alt Pazar aralarindaki korelasyon oranlar test edilmistir ve CSSD BIST 30
endeksi ile BIST Alt Pazar arasindaki korelasyon 0.4489 ytizde puandir. Diger taraftan
CSAD metodu ile incelenen BIST 30 ve BIST Alt Pazar arasindaki korelasyon ise
0.5343 yiizde puandir. Iki degisken arasinda dogrusal iliskiye bakilmistir. Her iki
piyasa i¢in de korelasyon yiizde puanlar1 0’a daha yakin oldugu i¢in aralarindaki iliski
diisiik olarak kabul edilir. Ote yandan, bu calismada secilen iilkelerin Tiirkiye
ekonomisine dogrudan ve dolaylart etkileri bulunmaktadir. Secilen iilkeler, hem
Diinya ekonomisinde giiclii etkileri bulunan ve hem de Borsa Istanbul’a yatirimer

acisindan ve ekonomik gelismeler agisindan etkileri bulunmaktadir.
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Sekil 2.1: BIST 30 Endeksinin CSSD Ciktilarinin Zaman Grafigi
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Sekil 2.4: BIST Alt Pazar Endeksinin CSAD Ciktilarinin Zaman Grafigi

Hesaplanan CSSD ve CSAD degiskenlerinin zaman i¢indeki degisimleri Sekil
2.1- 2.4 olarak raporlanmistir. Bu degiskenlerin bir varyans oldugu diisiiniildigiinde
degerlerinin 0’dan biiyiik olmasi ve zaman i¢inde dalgalanmalar géstermesi dogaldir.
Bu dalgalanmalar kullanilarak siirii davranisinin olup olmadigi incelenmektedir.
Ornegin, CSSD yontemine gore siirii davranisi kendini CSSD degerinde bir azalma
olarak gosterecektir. Sekil 2.1°de gozlemlenen maksimum deger 28 Nisan 2021
tarihine aittir, Nisan ay1 i¢in borsa ge¢misine bakildiginda, dolar endeksindeki yiikselis
ile iliskilendirilebilir. Yasanan yiikselis 28 Nisan 2021 tarihinde gergekleserek
ABD’nin 10 yillik tahvil faizinin 1.63 yiizde puan ile faiz yiizde sinir1 agilmistir. CSSD
BIST 30 endeksi i¢in en yiiksek degeri bu yasanan faiz yiizdesinin artigina
iligkilendirmek miimkiindiir. Sekil 2.2, Sekil 2.3 ve Sekil 2.4 i¢in ayni yorumlari
yapmak miimkiindiir, bunun nedeni 3 grafikte de maksimum degerler neredeyse ayni
glin yaganmistir. Sekil 2.2°nin maksimum degeri 22 Aralik 2021, Sekil 2.3’{in
maksimum degeri 21 Aralik 2021, Sekil 2.4’tin maksimum degeri 21 Aralik 2021
tarihlerine aittir. Maksimum degerlerin Aralik ayinda ¢ikmasinin nedeni olarak 17

Aralk 2021 tarihinde yasanan Borsa Istanbul ¢6kme yasanmasma baglanabilir.
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Uzmanlara gore ihtimallerden biri olarak goriilen boga piyasasinda yasanan diisiis
sonrasinda piyasa katilimcilarinin ani verdikleri kararla hisse senetlerini elden

¢ikarmalari durumuna baglanabilir.

2.2 METODOLOJi

Strti davranisinin varligini BIST30 ve BIST Alt-Pazar i¢in arastirma amacinda
olan bu c¢alismada, yontem olarak daha 6nce bahsedilen CSSD ve CSAD yontemleri
kullanilmigtir. CSSD modelinde piyasa gerginliklerini (stres) piyasa getiri dagiliminin
uc¢ kisimlarinin olasiligini %S5 ile belirleyerek 6l¢mek geleneksel yontemlerden biridir.
Bu calismada bu yontemin haricinde Tiirkiye ile ticari ve finansal anlamda giiglii
baglantiya sahip iilkelerin baz1 makro ekonomik degiskenlerindeki pozitif ve negatif
haberler de piyasada gerginlik 6l¢iitii olarak kullanilmistir. Ozellikle, beklenmeyen
negatif soklarin siirii davranisina yol agmasi beklenmektedir. Ayn1 zamanda, BIST30
hisseleri i¢in kurumsal yatirnmcilarin BIST Alt-Pazara gore ¢cok daha yiiksek olmasi,
stirti davranigt varliginin BIST Alt-Pazarda goriilme olasiliginin daha yiiksek olmasi
beklentisini de bulunmaktadir.

[k kullanilan metodoloji modeli, yatay kesit standart sapmalar1 (CSSD), siirii
davranigi test modelidir ve Christie ve Huang taraflarindan gelistirilen hisse senedi
getiri oranlar1 kukla degisken olarak yenilenerek kullanilmistir [13]. CSSD
yonteminde piyasada olusan gerginligi 6l¢mek i¢in kukla degiskenler kullanilmistir.
Bu kukla degiskenler piyasa getiri dagiliminin en yiiksek ve en diisiik %5 olasiligini
dikkate almaktadir. Ornegin, piyasa getiri dagilminin %95°lik yiizde birlik
(percentile) degeri x degerine esit ise Du kukla degiskeni bu degerin iistiinde piyasa
getirisi oldugunda 1 degerini alacak, diger her durumda 0 degerini alacaktir. Benzer
sekilde, DL degiskeni piyasa getiri dagilimimnin sol kuyrugunu dikkate almaktadir.
Ornegin, piyasa getiri dagilimmin %5°lik yiizde birlik degeri —x ise, bu degerden daha
kiigiik piyasa getirileri i¢in kukla degisken 1 degerini alacak, diger durumlarda 0
degerini alacaktir. Eger stirli davranisi var ise, piyasada gerginlik/baski arttiginda
(kukla degiskenler 1 degerini aldiginda), yatirnmci davranislari benzer olacagindan

CSSD dagiliminda bir daralma olmasi beklenmelidir. Bu nedenle, modelde bu kukla
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degiskenlerin katsayilarinin negatif olmasi siirii davraniginin var olduguna isaret
etmektedir.

[1k metodoloji modeli olan yatay kesit standart sapmalar1 (CSSD),

CSSD = —W (2.1)

CSSD: BIST 30 ve BIST Alt Pazar piyasasinda t zamaninda yatay kesit mutlak
sapmalari,

Di: 1 sayidaki hisse senetlerinin t zamanindaki getiri orani,

D,: pazarm sabit getiri orani,

n: gbézlem sayisi

Christie ve Huang, piyasalardaki siirti davranisini tespit edebilmek i¢in CSSD
regresyonunu kullanmiglardir. Pazar endekslerinin beklenenden olumlu ve olumsuz
haberlerin yayinlandigi giinlere gore entegre edilmis kukla degiskenleri iceren
regresyon modeli asagidaki gibidir [13].

CSSDt=a + B1 DL+ B2Dut+ &t (2.2)

Dr : piyasanin kukla degisken olarak alt %5 degerlerinde arasinda bulunmasi
1, bulunmamasi durumunda 0 degerlendirilmesi,

Du: piyasanin kukla degisken olarak {ist %95 degerlerinde arasinda bulunmasi
1, bulunmamasi durumunda 0 degerlendirilmesi,

&t : rassal hata terimi

Ikinci yontem olan yatay kesit mutlak sapmalar1 (CSAD) degiskeninin bagimli

degisken olarak kullanmaktadir,

CSAD = 2=z Plelnel 2.3)

CSAD: BIST 30 ve BIST Alt Pazar piyasasinda t zamaninda yatay kesit mutlak
sapmalari,

Diy: 1 hisse senetlerinin t zamaninda getiri orani

Dy, ¢+ t zamaninda pazarin m getiri orant,

n: gbézlem sayisi.
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Chang, Cheng ve Khorama tarafindan siirii davraniginin tespit edilebilmesi i¢in
kullanilan CSAD, regresyon olarak kullanilmistir. Pazardaki endekslerin piyasa geri
doniislerinin mutlak degeri ve piyasa geri doniiglerinin karesi alinmigtir [15].

CSAD(= o+ B1 | Rig |+ B2 (R, )2 + & (2.4)

| Rit |: Piyasadaki hisse senetlerinin ortalama getirisinin mutlak degeri

m: Piyasadaki hisse senetlerinin ortalama getirisinin karesi

&t rassal hata terimi

Christie ve Huang yatay kesit standart sapma piyasada siirti davranigt hakkinda
bilgi verebilir ancak piyasada stresin hakim oldugu doénemde dogru sonug
alimamayabilir [13]. Kendi ¢alismalarini yiiriitiitken ABD hisse senedi piyasasinda
piyasa katilimecist olan bireylerin yatirnm aliskanliklarini  ve davraniglarini
incelemislerdir. Dahasi ¢alismalarinda gesitli piyasa kosullar1 altinda CSAD y6ntemi
ile bireylerin davranisini incelemislerdir. Bu ¢alismada da ¢esitli piyasa kosullarinin
saglanabilmesi i¢in Tiirkiye sermaye piyasasindan BIST 30 ve BIST Alt Pazar olmak
tizere farkli endeks tipleri degerlendirilirken ayni zamanda Diinya ekonomisinde
kanitlanmig ekonomik giice sahip olan iilkelerin ekonomik haberlerinin verileri de
kullanilmigtir. Ayn1 zamanda bu {ilkeler, tilke ekonomisine dolayli ya da dolaysiz
etkileri bulunmaktadir. Bu durumda bire bir Tiirkiye sermaye piyasasinda strese neden
olabilecek ekonomik haberler yayinlanmasi neticesinde siirti davranisi hakkinda
ampirik sonuglarin elde edilebilmesi ihtimaller ¢ergevesindedir.

Christie ve Huang’a gore sermaye piyasasi katilimecilari, biiylik piyasa
hareketlerinin oldugu donemlerde (stres donemlerinde) varlik fiyatlarina iliskin kendi
tahminlerini bir kenara birakip ve alacaklar1 yatirim kararlarin1 yalnizca piyasa
davranigina gore devam ettirirlerse, bireysel varlik getirileri ile toplam piyasa
getirisinin 6nemli 6l¢ilide farkli sonuglar verecegini iddia ederler [13].

Bu arastirmada uygulanan bir diger yontem olan piyasada siirti davraniginin
tespit edilebilmesine yardimei olabilecek yatay kesit mutlak sapma (CSAD) metodu
ise Chang, Cheng ve Khorana tarafindan 6nerilmistir [15]. 2020 ve 2022 yillar1 Diinya

ekonomisi stresli bir dénem olarak nitelendirilebilecek durumda bulunmaktadir.
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Bundan kaynakli, bu ¢alismada Christie ve Huang’1n belirttikleri gibi stres altinda siirti

davranigina rastlanmasi ihtimali oldukc¢a az olarak goriilmektedir [13].
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BOLUM III
BULGULAR

Tablo 3.1°de, modellerde BIST 30 ve BIST Alt Pazar icin siirii davranisi
aranmistir. Model 1 ve 2°de Christie ve Huang (1995) tarafindan 6nerilen CSSD
metodu uygulanmistir. Dy, olarak ismi gegen bagimsiz degiskendir ve kukla degisken
olarak atanmustir. Alt sinir %5 olarak degerlendirilmektedir. Dy olarak ismi gecgen
bagimsiz degisken de bir kukla degiskendir ve piyasa getirisinin getiri dagiliminin en
ist %5°1 icinde olmasi durumunda 1 degerini almaktadir. Model 1°de Dy ve Dy
bagimsiz degiskenleri istatistiksel olarak anlamli ¢itkmaktadir ancak katsayilar pozitif
isaretlidir. Bu nedenle, piyasa portfoyiine dogru siirli davranisina dair kanitlar
bulunamamustir. D1, ve Dpu bagimsiz degiskenlerinin katsayilarinin negatif olarak
sonu¢ verdigi durumlarda siirii davranisindan bahsedilebilir. Model 1 sonuglar1 ele
alindiginda sonuglar istatistiki olarak anlamli sonuglar ¢iksa da, katsayilarin pozitif
degerler olmasindan dolay1 Model 1°de siirii davranisi bulunmamaktadir.

Model 2°de ise sadece D1, bagimsiz degiskeninde istatistiksel olarak anlamli
sonuclar elde edilmistir ve sadece %5 alt u¢ noktalarda sonug¢ elde edildigi
gbzlemlenmistir. Ancak Dy katsayisinin pozitif olmasindan dolayi, CSSD uygulanan
Model 2’de siirii davranisi tespit edilememistir. Model 1 ve 2°nin ¢iktilart EPH isaret
etmektedir.

Model 3 ve 4, Chang, Cheng ve Khorana tarafindan 6nerilen CSAD metodu
kullanilmistir [15]. Model 3°te mutlak piyasa getirisi ¢iktisinda istatistiksel olarak
anlamli sonug elde edilmistir. Uygulanan CSAD metodunda siirli davranisi sonucu
elde edilebilmesi i¢in bagimsiz degiskenlerin katsayr sonucunun negatif ¢ikmasi
gerekmektedir. Sonug pozitif ¢ikmasindan dolay1 sonuglar etkin piyasa hipotezini

isaret etmektedir.
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Tablo 3.2 sonuglari incelendiginde tilkelerin toplam haberlerinin stirii davranisi
tizerindeki etkileri CSSD yontemi kullanilarak incelenmektedir. Hipoteze gore
ekonomik haberlerin piyasaya etkisinin olmadig1 yoniindedir.

Sonuglar incelendiginde toplam haber sayisinin her iki piyasada da siirii
davranigina yol agmadigi goriilmektedir. Siirti davranist yoniinde bir kanit olmasi i¢in
bu haberlerin katsayilarinin negatif ve istatistiki olarak anlamli olmas1 gerekmektedir.
Bulunan sonug stirpriz olmamaktadir. Toplam haberlerin hem pozitif hem de negatif
haberleri i¢cermesi bu haberlerden gelen bilginin ¢ok net olmamasi demektir. Sonug
olarak yatirimcilarin tepkisi de net olmayacaktir. Dolayisiyla, bulunan bu sonuglar da

etkin piyasa hipotezini desteklemektedir.
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Degisken Regresyonlari

Tablo 3.2: BIST 30 ve BIST Alt Pazar igin Ulkelerin Toplam Haberlerinin Kukla

Regresyon Tablosu 2
Degiskenler Model 1 Degiskenler Model 2
CSSD BIST CSSD BIST
30 Alt Pazar
Dy 0.00450%** Dy 0.0128***
(0.00154) (0.00239)
Dy 0.00758*** Dy 0.00313
(0.00157) (0.00244)
Ingiltere Toplam Ingiltere Toplam
Haberler 0.0000572 Haberler 0.000576
(0.000361) (0.000561)
Rusya Toplam Rusya Toplam
Haberler 0.0000195 Haberler -0.000383
(0.000483) (0.00075)
Cin Toplam Cin Toplam
Haberler -0.0000885 Haberler -0.000587
(0.000469) (0.000728)
Japonya Toplam Japonya Toplam
Haberler -0.000204 Haberler -0.000843
(0.00058) (0.0009)
Turkiye Toplam Turkiye Toplam
Haberler 0.0000443 Haberler 0.000341
(0.000407) (0.000632)
ABD Toplam ABD Toplam
Haberler -0.000191 Haberler -0.000937
(0.000573) (0.000891)
Fransa Toplam Fransa Toplam
Haberler 0.000923** Haberler -0.00031
(0.000375) (0.000583)
Almanya Toplam Almanya Toplam
Haberler -0.0000428 Haberler -0.000492
(0.000433) (0.000673)
Sabit Degisken 0.0183*** Sabit Degisken 0.0373***
(0.000517) (0.000803)
Gozlem Sayisi 587 Gozlem Sayisi 587
R? 0.06 R? 0.059
Parantez igindeki  standart
hatalardir.

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1




Tablo 3.3’de iilkelerin toplam negatif ve pozitif haberlerin BIST 30 ve Alt
Pazar’a olan etkisi arastirllmigtir. Toplam haberlerin siirli davranisi {izerinde bir
etkisinin olmamasi beklenirken, 6zellikle negatif haberlerin siirti davranisina yol agma
ihtimalinin daha yiiksek oldugu beklentisi 6ne ¢ikmaktadir. Ne var ki, sonuglar negatif
ve pozitif haberler durumunda da Etkin Piyasa Hipotezini destekler yoniindedir.
Sadece, Japonya negatif ekonomik haberlerinin BIST30 i¢in katsayisinin negatif ve
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Japonya ekonomisi onemli bir
ekonomidir ancak yatirimcilarin bu haberleri 6zellikle BIST30 i¢in dikkate almalarini
aciklayacak giiglii bir neden bulunamamustir. Diistiniilebilecek en 6nemli neden BIST
30 sirketlerine yatirimlart bulunan yabanci kurumsal yatirimcilarin portféylerinde
Japonya haberlerinden etkilenecek hisselerin bulunmasi ve bu nedenle yatirimcilarin

benzer sekilde hareket etmeleridir.
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Tablo 3.4’te makroekonomik faktorlerin iilke bazinda piyasaya etkisi olup
olmadigina bakilmaktadir. Model 1°de incelenen iilkelerin gayrisafi yurti¢i hasila
pozitif haberlerinin modele etkisi olup olmadig1 incelenmistir. GSYIH negatif haberler
modeli tabloya eklenmemistir, iilkelerin negatif haberlerinin regresyon c¢iktilarinda
istatistiksel anlamlilik bulunmamistir.

Model 1’de yeniden siirli davranigi tespit edilemezken Almanya’nin pozitif
GSYIH haberlerinin modele istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermektedir. Model 2
de ise aym sekilde siirii davranist tespit edilememistir. Fransa’nin UFE siirpriz negatif
haberlerinin piyasaya yiiksek oranda etkisi bulunmaktadir. Ulkelerin UFE pozitif
haberlerinin modeli, istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmedigi i¢in tabloya
eklenmemistir.

Her iki modelde de bagimli degisken olarak BIST 30 kullanilmistir. Literatiire
gore kurumsal yatirimeinin daha yiiksek oldugu BIST 30’un zaten ekonomik haberler

gibi degiskenlerden etkilenme ihtimali diistiktiir.
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Tablo 3.4: BIST 30 ve BIST Alt Pazar i¢in Ulkelerin UFE ve GSYIH Kukla

Degisken Regresyonlari

Regresyon Tablosu 4
VARIABLES Model 1 VARIABLES Model 2
CSSD CSSD
BIST 30 BIST 30
DL 0.00397%** DL 0.00439%**
(0.00155) (0.00152)
Du 0.00745%** Dy 0.00753***
(0.00156) (0.00155)
Ingiltere GSYIH Pozitif Ingiltere UFE Negatif
Haberler -0.000961 Haberler -0.00169
(0.00222) (0.00195)
Rusya GSYIH Pozitif Rusya UFE Negatif
Haberler 0.000746 Haberler 0.000255
(0.00239) (0.00259)
Cin GSYIH Pozitif Cin UFE Negatif
Haberler -0.00303 Haberler -0.000518
(0.00409) (0.00184)
Japonya GSYIH Pozitif Tiirkiye UFE Negatif
Haberler 0.00313 Haberler 0.000246
(0.00239) (0.00199)
Tiirkiye GSYIH Pozitif ABD UFE Negatif
Haberler 0.00188 Haberler -0.00133
(0.00367) (0.00207)
ABD GSYIH Pozitif Fransa UFE Negatif
Haberler 0.00168 Haberler 0.0102%**
(0.00209) (0.00236)
Fransa GSYIH Pozitif Almanya UFE Negatif
Haberler 0.00252 Haberler 0.00146
(0.00241) (0.00176)
Almanya GSYIH Pozitif
Haberler 0.00604** Sabit Terim 0.0184***
(0.00253) (0.000383)
Sabit Terim 0.0183*** Gozlem Sayisi 587
(0.000376) R? 0.083
Gozlem Sayisi 587
R? 0.067

e Parantez icindeki standart hatalardir.

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 3.5°te her bir iilke icin ekonomik haberler incelenmistir ve iilkelerin
stirpriz negatif ya da pozitif haberlerinin piyasaya olan etkileri incelenmistir. Model
1¢de Ingiltere igin pozitif faiz oran1 haberlerinin BIST Alt Pazar piyasasina istatistiksel
olarak etkisi bulunmaktadir. Ingiltere’nin negatif makroekonomik haberleri modeli
eklenmemistir ¢link{i modelde istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmemistir.

Model 2°de bakildiginda Fransa’min hem TUFE negatif haberleri hem de UFE
negatif haberlerinin BIST 30 endeksine etkisi fazladir. Fransa’nin pozitif
makroekonomik haberleri i¢in yapilan model eklenmemistir, model sonucunda
istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulunmamaktadir.

Model 3’te ise Almanya GSYIH pozitif haberlerinin BIST 30 endeksine
olumlu etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Model 3 incelendiginde Almanya pozitif
UFE haberlerinin BIST Alt Pazar’a etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Son olarak
ise yeniden Almanya incelenmistir ve Almanya’nin negatif GSYIH haberlerinin BIST
Alt Pazar endeksine etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Kurumsal yatirimeinin ve dis yatirimeinin yogunlukta oldugu BIST 30 endeksi
yerine, yerel yatirimcinin daha yogun oldugu BIST Alt Pazar endeksinde siirii

davranisi beklenmektedir.
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BOLUM IV
SONUC

Bu ¢alismada, yaymlanan ekonomik haberin siirii davranisini {izerindeki
etkileri incelemektedir. 1 Ocak 2020’den 31 Mart 2022 tarihleri arasinda 8 tilkede
yayinlanan 5 farkli ekonomik haberin Borsa Istanbul 30 (BIST 30) ve Borsa istanbul
Alt Pazar’a (BIST Sub Market) etkileri incelenmistir. Regresyonlarda tilkelerin toplam
haberlerine ve {lilkelere gore ekonomik haberlerin pozitif ya da negatif etkileri
incelenmistir. Giinliik olarak kullanilan BIST verileri analiz edildiginde, iilkelerin
yayinlamis oldugu ekonomik haberlerin BIST tizerindeki etkisi anlamlilik derecesi
acisindan neredeyse yok denecek kadar azdir. Bir diger sdylemle, yayinlanan
ekonomik haberlerin siirii davranisi tizerinde etkisi yoktur. Ekonomik haberin Borsa
Istanbul {izerindeki etkisi arastirilirken CSSD (Christie ve Huang) [13] ve CSAD
(Chang, Cheng ve Khorama) [15] metotlar1 kullanilmistir. Bununla birlikte metotlar
kullanilirken dogrusal regresyon yontemi kullanilmistir.

Yapilan ¢alismada sonuglar degerlendirildiginde kullanilan metotlarda siirti
davranisina rastlanilmamistir. Ote yandan, ekonomik haberlerin piyasaya olan etkileri
incelendiginde zayif kanitlar olsa da iilkelerin toplam haberlerinin ve {ilkelerin
makroekonomik haberlerinin pozitif ve negatif olarak Borsa Istanbul’a etkileri
gozlemlenmistir.

Calismanin hipotezine gore dis yatinmcinin daha yiiksek oldugu BIST 30
endeksinde siirti davranist beklenmezken, yerel yatirimecinin yani stres altinda rasyonel
karar veremeyen yatirimcilarin BIST Alt Pazar endeksinde siirii davranisi beklentisi
olusmustur. Ancak yapilan regresyon sonuglari degerlendirildiginde siirti davranigina
iliskin sonuglar bulunmamistir. Belirli zaman araliginda incelenen istatistiksel
sonuclara gore kesin olarak sonuclarin EPH olarak kabul edilmesi giigtiir. Ancak

degerlendirilen sonuglar, EPH’ne yakin ¢iktilar elde edilmistir.
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EKLER

EK 1 BIST 30 Firma isimleri

NUMARA | KODLAR | BIST 30 FIRMA BASLIGI
1|AKBNK |AKBANK T.A.S
2| ARCLK |ARCELIK A.S
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET
3|ASELS |A.S
4|BIMAS |BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S
EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM
5|EKGYO |ORTAKLIGI A.S
6|EREGL |EREGLI DEMIR CELIK FABRIKALARI T.A.S
7/FROTO  |FORD OTOMOTIV SANAYI A.S
8| GUBRF |GUBRE FABRIKALARI T.A.S
9| SAHOL |HACI OMER SABANCI HOLDING A.S
10| HEKTS |HEKTAS TICARET T.A.S
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE
11|KRDMD |TICARET A.S
12| KCHOL |KOC HOLDING A.S
13| KOZAL |KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S
KOZA  ANADOLU METAL MADENCILIK
14| KOZAA |ISLETMELERI A.S
15|PGSUS  |PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S
16|PETKM |PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S
17| SASA SASA POLYESTER SANAYI A.S
18| TAVHL |TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S
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19

TKFEN

TEKFEN HOLDING A.S

20| TOASO |TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S

21 | TCELL TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S

22| TUPRS TUPRAS- TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S
23| THYAO |TURK HAVA YOLLARI A.O

24| TTKOM |TURK TELEKOMUNIKASYON A.S

25|GARAN | TURKIYE GARANTI BANKASI A.S

26 /HALKB |TURKIYE HALK BANKASI A.S

27|ISCTR TURKIYE IS BANKASI A.S

28| SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S

29| VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S
30| YKBNK | YAPI VE KREDI BANKASI A.S
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