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HISSE SENEDI PIYASALARINDA SURU DAVRANISI: BIST'TE BIR ARASTIRMA
HERDING IN STOCK MARKETS: A RESEARCH IN BIST
Bahadir ERGUN"
Hatice DOGUKANLI"
Oz
Hisse senedi piyasalarinda stirti davranisi, yatirimeilarin kendi kararlarini goz ardi edip, kendi kararlariyla gelisse dahi piyasa
ile uyumlu hareket etmeleri olarak tanimlanabilir. Bu olguyu ol¢meye yonelik gelistirilmis bircok yontem bulunmaktadir. Christie ve
Huang'm (1995) yontemi kendinden sonra gelistirilen yontemlere dayanak noktasi olmasi bakimindan 6nem tasimaktadir. Bu
caligmanin amaci bahsedilen yéntem yardimiyla BIST te (Borsa Istanbul) siirii davranisinin test edilmesidir. Bu baglamda BIST igindeki
15 farkl sektore ait 4/1/2000 ve 28/9/2012 arasindaki donemin giinliik ve haftalik hisse senedi fiyatlar: kullanilmistir. Sonug olarak

ilgili litertirle benzer sekilde stirii davranis: tespit edilmemistir.
Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Piyasalarinda Stirti Davranisi, Christie ve Huang (1995), BIST’te Siirii Davranist.

Abstract

Herding in stock markets is defined as the investor’s ignoring their own decisions and acting parallel with the stock market
even if there is a contradiction between them. There are numerous methods to measure this phenomenon. The methodology of Christie
and Huang (1995) matters since it is and anchor point for the subsequent methods. The aim of this study was to test herding in BIST
(Borsa Istanbul) through the mentioned methodology. In this context daily and weekly share prices of 15 industries in BIST between
4/1/2000 and 28/9/2012 were used. In conclusion no herding detected, similar to the related literature.

Keywords: Herding in Stock Markets, Christie and Huang (1995), Herding in BIST.

Giris

Stirti davranisi sosyal psikolojide, bireylerin kendi kararlarini goz ardi ederek iginde bulunduklari
grubun kararina gore hareket etmeleri olarak tanimlanmaktadir. Hisse senedi piyasalarinda siirti davranisi
dendiginde de yatirimcilarin hisse senedi alim satim kararlarinda kendi fikirlerini goz ardi etmeleri ve
piyasa karar1 dogrultusunda alim satim yapmalari kastedilmektedir.

Hisse senedi piyasalarinda gosterildigi ileri siiriilen siirti davramsinin birgok noktada piyasalarin
bilgisel etkinligi (Fama, 1970) ile gelismesi bakimindan arastirmacilar icin ilgi cekici bir konu olmustur.
Yatirimcilarin siirti davraniglarimin finansal krizlerin yayilmasinda etkili oldugu diisiincesi ile de bolgesel ve
kiiresel krizlerin ardindan konuyla ilgili bircok calisma yapilmistir. Hisse senedi piyasalarin siirii
davranisint 6l¢meye yonelik olarak gelistirilmis yontemlerden biri de Christie ve Huang'in (1995)
yontemidir.

Christie ve Huang'in (1995) yapmis olduklar: calisma kendinden sonra gelen bir¢ok calisma icin bir
baslangi¢ noktasi niteligi tasimaktadir ve ilgili literatiirde kendine yer bulmus 6nemli bir calismadir. Christie
ve Huang (1995) siirti davranisini getirilerin yatay kesit standart sapmalar1 yardimiyla arastirmislardir.
Piyasanin agir1 stresli oldugu giinlerde siirti davranisinin ortaya ¢tkmasinin daha olas1 oldugu varsayimiyla
kukla degiskenli regresyon modeli tahmin ederek siirii davranisinin varligini ortaya koymaya ¢alismislardir.

Christie ve Huang'a (1995) gore siirti davranisi yatirimcilarin piyasa ile fikir birliginde olmasi ve
dolayzs: ile de bireysel getirilerin piyasa getirisinden uzaklasamamasi anlamina gelmektedir. Bu baglamda
yazarlar hisse senedi fiyatlari ile hisse senetlerinin getirilerinin yatay kesit standart sapmalarini ya da diger
bir ifadeyle dagilimlarini hesaplamislardir. Bu dagilim yardimiyla bireysel getirilerin ne 6lciide ortalamaya
yaklastiklarmi 6lgebilmislerdir. Buna gore tiim hisse senetlerinin piyasa ile ortak hareket etmesi durumunda
dagilim sifira esit olacak, farkli hareket edenlerin sayisinin artmas1 durumunda ise bu deger artacaktir.

Calismaya gore siradan olmayan biiytik fiyat hareketlerinin olmast durumunda siirii davranisinin
ortaya ¢tkma olasiligi daha fazladir. Bu varsayimdan yola cikilarak stirti davramisinin arastirilmasinda
bahsedilen donemlerde dagilimlarin ortalamadan anlaml bir sekilde diisiik olup olmadigini aragtirilmistir.
Diger taraftan stirti davranisinin irrasyonel bir yaklasim oldugu da goz ontinde bulunduruldugunda
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Rasyonel Varlik Fiyatlama Modellerine gore ise piyasanin stresli oldugu yani biiyiik fiyat hareketlerinin
gozlendigi gitinlerde, hisse senetlerinin piyasa getirisine karst duyarhiliklarinin farkli olmasindan dolay1
dagilimin artmasi gerekir. Bu cercevede siirii davranisi ve rasyonel varlik fiyatlama modelleri dagilim
konusunda birbiriyle ¢elismektedir.

Christie ve Huang'a (1995) gore 6zkaynak getirilerinin dagilimi (S) asagidaki gibi ol¢tiliir:

Burada 7, i hisse senedinin gozlenen getirisini, 7 n tane getirinin yatay kesit ortalamasmi

gostermektedir. Stirti davranisinin tespiti igin tahmin edilen model ise asagida verilmistir.

S,=a+pD/+p,D/ +e¢,
& kukla degiskenler tarafindan temsil edilmeyen ortalama dagilimi gosterirken, piyasanin alt ug
degerlerinde bulunmasi durumunda 1, bulunmamasi durumunda 0 degerini alan kukla degisken D/ ;

piyasanin iist u¢ degerlerinde bulunmasi durumunda 1, bulunmamas: durumunda 0 degerini alan kukla
degisken DU ve rassal hata terimi ise & ile gosterilmektedir.

S'nin siirii davranist ol¢iimii i¢in uygun bir yontem olmasina karsin sapan degerlere karsi duyarh
olmas1 sebebiyle aymi islemler ortalama mutlak sapma (S*) ile de tekrar edilmis ve aymi sonuglara
ulasilmistir.

n

Z‘ri —7‘

S*: i=1
n

Rasyonel varlik fiyatlama modellerine gore anlamli ve pozitif ,Blve ﬂz katsayilarinin bulunmus

olmasi gerekirken stirti davranisi icin ise anlamli ve negatif katsayilarin bulunmasi gerekmektedir.

Varlik getirilerinin, piyasa getirisinde gerceklesen degisimlere gore artma azalma egilimlerinin
derecelerini ortaya koyulmas: siirti davranisinin ortaya koyulmasi agisindan onemlidir. Siirii davranisinin
varligi durumunda dagilimin diisiik ¢ikmas: beklenir. Ancak diisiik dagiim her zaman siirti davranisi
oldugu anlamina gelmez. Ornegin bir iglem aralifinda yeni bilgi eksikligi, siirii davramsinin olmadig:
durumda dahi diisiik dagilima sebep olabilmektedir.

Literatiir

Christie ve Huang (1995) yukarida aciklanan yontem ile NYSE (New York Stock Exchange) ve
Amex'te (American Stock Exchange) islem goren firmalarin giinlitk ve aylik verileriyle siirti davranisini
arastirmislardir. Giinliik seriler Temmuz 1962 ile Aralik 1988 arasinda yer alirken aylik veriler Aralik 1925 ile
Aralik 1988 arasinda yer almistir. Ayrica portfoy getirisinin hesaplanmasinda hisse senetleri esit agirlikta
almmustir. Islemler hem tiim hisse senetleri icin hem de 12 farkli sektdr icin tekrarlanmistir. Buna gore
guinliik verilerde tiim hisse senetleri i¢in ortalama dagilim %0,59'luk bir standart sapma ile 2,90 olarak
bulunmustur. Sektorler arasinda ise en diisiik dagilim 1,60 ile kamu hizmetleri sektoriindeyken en yiiksek
dagilim 3,24 ile petrol sektoriinde gozlenmistir. Adi gecen sektorler ayni sekilde en diisiik ve yiiksek
standart sapmalara da sahiptirler. Yazarlara gore kamu sektoriindeki diisiik dagilim sektorle ilgili
diizenlemelerin daha sert olmasindan kaynaklanabilmektedir.

Aylik ve guinliik verilerle ilgili en dikkat cekici fark, dagilim 6lgtitiintin aylik verilerde kayda deger
sekilde biiytik ¢ikmasidir ki bu durum aylik veriler igin bireysel getirilerin ortalamadan uzaklasmak icin
daha fazla firsatlarinin olmasindan kaynaklanmaktadir.

Calismada piyasann stresli oldugu gtinler en yiiksek-en diistik %1 ve en ytiksek-en diisiik %5 getiri
dilimleri ile tanimlanmistir. Kukla degiskenli regresyonun hem tiim piyasa hem de belirlenen sektorler icin

tahmin edilmesinin ardindan istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ﬂve ,82 katsayilarina ulasilmustir.

Tahmin edilen regresyonlarda ﬂl katsayilar1 birbirlerine yakin ¢ikmis buna karsin ,32 katsayilar cesitlilik

gostermistir. Yazarlara gore bu durum piyasanin biiyiik diistisler gosterdigi donemlerdeki dagilimin biiytik
artislar gosterdigi donemlerdeki dagilima gore daha benzer oldugu anlamina gelmektedir. Ayni islemlerin
aylik verilerle tekrarlanmasi durumunda da istatistiksel olarak anlamli ancak pozitif beta katsayilarina

ulasilmistir. Ayrica hem %1’lik hem de %5’lik kriterlerde ,82, ﬂ’den ¢ok daha biiytik bulunmustur. Buna
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gore yiikselen piyasalardaki dagilim artisinin diisen piyasalardakine gore daha biiytik oldugu sonucuna
ulagilabilmektedir.

Gleason, Mathur ve Peterson (2004) ABD’de borsa yatirim fonlarindaki stirii davranisini incelemek
icin Christie ve Huang'in (1995) yontemini giin i¢i verilerle uygulamislardir. 01.04.1999 ile (09.30.2002
tarihleri arasindaki verilerle yaptiklari calismalarinda arastirmacilar, asir1 fiyat hareketlerinin oldugu
donemlerde siirii davrarus: tespit edememislerdir. Ayrica piyasanin asag1 yonlii ya da yukar: yonlii oldugu
durumlardaki piyasa tepkisinin simetrik olmadigini da ileri stirmiislerdir.

Caparrelli, D’ Arcangelis ve Cassuto (2004) ad:1 gegen yontemi 01/09/1988 ve 08/01/2001 arasindaki
dénem igin Italyan Borsasinda kullanmuislar ve siirii davranist tespitinde bulunmuslardir.

Demirer, Gubo, Kutan (2007) yatay kesit degiskenlide dayali metodolojiyi kendilerinden
oncekilerden farkli olarak yatirim araclarmin getirilerine degil borsalara uygulamiglardir. Bu baglamda
Afrika, Asya, Bati Avrupa, Orta ve Dogu Avrupa, Latin Amerika ve Orta Dogu'da bulunan borsalarin,
piyasa endeksi yerine aldiklar1 S&P 500 Endeksi, MSCI Diinya Endeksi ve petrol fiyatlarindaki asiri
hareketlere nasil tepki verdiklerini arastirmiglardir. Ulke borsalarinin Mart 1998 ve Nisan 2004 dénemindeki
gunliik getirileriyle yaptiklar1 arastirmanin sonucunda Asya ve Orta Dogu borsalar1 disinda stirii
davranisina rastlayamamuglar ve bu borsalarmn MSCI Diinya Endeksindeki hareketlere gore stirti davranis:
gosterdiklerini belirtmislerdir.

Ha (2007) yapmis oldugu calismasinda Christie ve Huang'in (1995) yontemini bazi uyarlamalarla
kullanarak Ocak 2003 ile Agustos 2006 arasindaki donemde Vietnam sermaye piyasasindaki stirii
davranisini arastirmis ve adi gegen borsada siirti davranisinin oldugunu ileri stirmiistiir.

Caporale, Economou ve Philippas (2008) Atina Borsasi'nin asir1 fiyat hareketleri durumunda stirti
davranis1 gosterip gostermedigini Christie ve Huang'in (1995) yontemi ile ortaya koymay: amaclamistir.
1998 ve 2007 araligindaki gtinliik, haftalik ve aylik verilerle yaptiklari arastirmalarinda siirti davranisi
egiliminin dogasina uygun olarak ¢zellikle giinliik verilerde daha giiclti oldugu sonucuna ulasmislardir. Alt
donemlere bakildiginda ise 1999'daki borsa krizinde siirti davramginn arttigi, 2002'den itibaren de
piyasadaki diizenlemelerle paralel olarak yatirimcilarin 6nceki donemlere gore daha rasyonel olduklar:
sonucuna ulasilmistir.

Amirat ve Bouri (2009) Toronto Borsasi'nda Ocak-2000 ile Aralik 2006 arasindaki aylik verilerle
yaptiklar1 calismalarinda stirti davranisi tespit edememislerdir.

Coban (2009) 03.01.1997 ile 17.10.2008 araliginda BIST’teki 257 hisse senedinin giinliik verileriyle
yapmis oldugu calismasinda Christie ve Huang'in (1995) yontemini kullanmistir. Yatay kesit degiskenlik ile
dagilim arasindaki iliskinin dogrusal varsayildigi bu yonteme gore BIST'te siirti davranisina
rastlanilamamaistir.

Ohlson (2010) Isve¢ Stockholm Borsasinda yatay kesit degiskenlige dayali siirti davranist dlgtim
yontemleri yardimiyla 1998-2009 araligindaki giinliik verilere uygulamis ve siirti davramns: tespit etmistir.
Daha spesifik olarak incelendiginde 90’larin sonunda siirii davranisinin olmadigmi, 2005 ve 2007
donemlerindeki boga piyasasi donemlerinde ise siirti davranisinin arttigini belirtmistir.

Demirer, Kutan ve Chen (2010) gelismekte olan piyasalardan Tayvan sermaye piyasasinda stirii
davranisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda Christie ve Huang'in (1995) yontemine gore stirti davranisi tespit
edememiglerdir.

Kapusuzoglu (2011) Christie ve Huang'in (1995) metodunu BIST Ulusal 100 Endeksinde siirii
davranisinin varligim arastirmak icin kullanmustir. 04.01.2000 ile 04.01.2010 araligindaki giinliik verilerle
yapmis oldugu calismasinda metodun varsayimlari altinda stirti davranisi olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Dogukanli ve Ergiin (2011) ise BIST'te siirti davranisinin varligma iliskin yapilan calismalarinda
2000-2010 araligindaki 10 yillik siire igin hisse senetlerinin ve BIST Tiim Endeksi'nin aylik getiri oranlari
kullanilmustir. Piyasanin alt ve tist %1’lik ve %5’lik getiri dilimlerine gore yapilan analizlerin her ikisinde de
piyasanin diisiik oldugu donemler icin hesaplanan beta katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmus, yiiksek
oldugu giinler icin hesaplanan beta katsayisi ise anlamli bulunmasina karsin pozitif hesaplanmistir. Bu
baglamda belirtilen yonteme ve déneme gore siirii davranisi tespit edilememistir.

lgili literatiir incelendiginde genel olarak arastirmacilarin Christie ve Huangm (1995) yontemi
yardimuyla siirti davranisi olmadig1 sonucuna ulastiklar: goriilmektedir. Diger taraftan yukarida bahsedilen
¢alismalarmn bir kisminin hisse senedi getirilerinin yatay kesit standart sapmasi ile piyasa getirisi arasinda
dogrusal bir iliski oldugunu varsayan Christie ve Huang'in (1995) yonteminin yaninda adi gegen iliskinin
dogrusal olamayabilecegini belirten yontemler yardimiyla siirii davranisi tespit ettikleri de
unutulmamalidir. Bu yontemler diger calismalarda incelenebilir.

Veri

BiST’te siirti davraniginin arastirilmasi igin diizeltilmis hisse senedi fiyatlar1 Finnet Elektronik
Yayincilik Data Iletisim Ltd. Sti. (Finnet Analiz Excel Modiilii) araciligiyla elde edilmistir. Arastirma icin
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belirlenen veri periyodu 4/1/2000 ve 28/9/2012 arasindaki donemdir. Bu donem icinde hala islem
gormekte olan sirketlerinin verilerinin yaninda gegici kapali hisseler ve kottan ¢ikarilmis veya devrolmus
hisse senetlerinin islem gordiikleri tarihlerdeki verileri de kullanilmistir. Calismada hisse senetlerinin
sektorel olarak farkli gruplarda incelenmesinin yaninda giinliik ve haftalik frekanslar da kullanilmustir.

Tablo 1: Secilen Sektérlerde islem Géren Maksimum ve Minimum Hisse Senedi Sayilari

minimum maksimum
Tiim Hisse Senetleri 283 422
Sanayi Hisse Senetleri 260 379
Imalat Sanayi Sektorii 136 182
Gida Sektorii 16 28
Kimya Sektorii 22 27
Metal Ana Sektorii 14 17
Metal Esya Sektorii 22 28
Tas ve Toprak Sektorii 26 29
Tekstil Sektorii 20 27
Ticaret Sektori 11 31
Holding ve Yatirim Sektorii 21 37
Mali Kuruluslar Sektorii 44 75
Banka Sektorii 12 18
Yatirim Ortakliklar1 Sektorii 13 18
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Sektorii 12 25

Diger taraftan hangi sektoriin incelenecegine o sektor igin t zamaninda islem goéren minimum hisse
senedi sayisina gore karar verilmistir. Bu say1 Christie ve Huang'in (1995) ABD’de yaptig1 calismasinda 25
olarak belirtilmistir. Ancak 25 sayisi temel alindiginda BIST’te incelenecek sektor sayisi yetersiz kalmis ve
islem goren minimum hisse senedi sayisimin 10 olmasma karar verilmistir. Secilen sektorler ve bu
sektorlerde islem gormiis hisse senedi sayilarmin minimum ve maksimum degerleri Tablo 1'de
goriilebilmektedir.

Bu dogrultuda Tiim Hisse Senetleri, Sanayi Hisse Senetleri, imalat Sanayi Sektorii, Gida Sanayi
Sektort, Kimya Sektorii, Metal Ana Sektorii, Metal Esya Sektorti, Tas ve Toprak Sektorti, Tekstil Sektort,
Ticaret Sektorii, Holding ve Yatirim Sektorti, Mali Kuruluslar Sektorii, Banka Sektorti, Yatirim Ortakliklar:
Sektorii, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: Sektorii olmak tizere 15 sektorde farkl: frekanslara sahip verilerle
Christie ve Huang'in yontemiyle stirti davransi arastirilmistir. Yukarida bahsedilen sektorlerin birbirini
kapsayabildikleri ya da kesisebildikleri unutulmamalidir.

Arastirma Yontemi

Christie ve Huang'in (1995) gelistirdikleri yonteme gore oncelikle hisse senetleri ve bu hisse
senetlerinin dahil olduklar1 pazarin getirileri hesaplanir. Finans literatiirtinde daha ¢ok tercih edilmesinden
dolay1 bu calismada logaritmik getiri hesaplamasi kullanilmistir (Brooks, 2008, s. 8). Buna gére BIST te islem
goren hisse senetlerinin giinlitk ve haftalik diizeltilmis kapsanis fiyatlari ile asagidaki formiil kullanilarak
getiri oranlar1 elde edilmistir:

P,
pt—l

Burada, r,, hisse senedi getirisini, p, hisse senedinin t donemindeki kapans fiyatini ve p, ; ise t-1

1, =In

donemindeki kaparus fiyatin1 gostermektedir.
Getiri hesaplamasindan sonra asagidaki formiil kullanilarak, hisse senetlerinin getiri dagilimlar1 (S)
hesaplanmustir.

D =7)’

i=1

n—1
Burada, 7;, hisse senedi getirisi; r, ilgili sektordeki hisse senetlerinin esit agirlikli ortalamasi ve n

ise hisse senedi sayisidir.

Ardindan piyasa endeksinin stresli (en ytiiksek-en diistik %1 ve %5 getiri dilimleri) oldugu gtinlere
kukla degiskenler atanarak asagidaki regresyon tahmin edilmistir.

S,=a+p D/ +p,D +¢,

Burada, D/, piyasa getirisinin alt ug degerlerinde bulunmasi durumunda 1, bulunmamasi

durumunda 0 degerini alan kukla degisken; DY, piyasa getirisinin iist ug¢ degerlerinde bulunmasi

durumunda 1, bulunmamas: durumunda 0 degerini alan kukla degisken ve €, ise rassal hata terimini ifade

etmektedir.
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Teoriye gore siirti davramsinin dogrulanabilmesi igin, ﬂ ve ﬂz katsayilarinin istatistiksel olarak

anlamli ve negatif degerler olmalar1 gerekmektedir. Bir sonraki boliimde arastirmaya yonelik bulgular
tizerinde durulacaktir.

Bulgular

Bir onceki bolimde agiklandigi tizere BIST'te islem goren hisse senetleri sektorel olarak
gruplandirilmis ve bunlara ait glinlik ve haftalik diizeltilmis kaparms fiyatlar1 kullanilarak Christie ve
Huang'in (1995) yontemi yardimuyla stirti davranisinin varligi stnanmustir.

Tablo 2: Getiri Dagilimlarina ait Ozet Istatistikler

Giinliik Veri Haftalik Veri
Getiri Dagilimlarinin ~ Getiri Dagilimlarmin Getiri Dagilimlarinin ~ Getiri Dagilimlarmin

Ortalamast Standart Sapmast Ortalamasi Standart Sapmast

Tim Hisse Senetleri 0.0289 0.0078 0.064 0.0177
Sanayi Hisse Senetleri 0.0291 0.0076 0.0644 0.0177
Imalat Sanayi Sektorii 0.028 0.008 0.0616 0.0184
Gida Sektorii 0.028 0.0118 0.0629 0.029
Kimya Sektorii 0.0252 0.0098 0.0534 0.0232
Metal Ana Sektorii 0.0244 0.0126 0.0525 0.0281
Metal Esya Sektorii 0.0264 0.0125 0.0586 0.0277
Tas ve Toprak Sektorii 0.0236 0.0109 0.0511 0.0268
Tekstil Sektorii 0.0296 0.0117 0.064 0.0281
Ticaret Sektorii 0.0269 0.0115 0.059 0.0262
Holding ve Yatirim Sektorii 0.0275 0.0089 0.0596 0.0207
Mali Kuruluslar Sektorii 0.0274 0.0089 0.0595 0.0206
Banka Sektorii 0.0231 0.0114 0.0502 0.0258
Yatirim Ortakliklar1 Sektorii 0.0261 0.0143 0.056 0.0358
Sgl(at%i?enkul Yatirim Ortakliklar: 0.0274 0.0133 0.0584 0.0295

Sektorlerine gore ayrilmis hisse senedi gruplarinin getiri dagilimi olgiitlerine ait ortalama ve standart
sapma degerleri Tablo 2’'de goriilmektedir. Buna gore gerek ortalama gerek de standart sapma bakimindan
aym sikliktaki bulgularm sektorler arasinda ¢ok da farklilik gostermedigi soylenebilir. Bununla birlikte tiim
hisse senetleri igin giinliik verilerdeki getiri dagilimi ortalamas1 0.0289, standart sapmasi ise 0.0078"dir. Bu
degerler haftalik verilerde 0.0640 ve 0.0177 olarak bulunmustur. Sektorel olarak incelendiginde ise Banka
Sektoru giinlitk ve haftalik sikliklarin hepsinde minimum getiri dagilimi ortalamasina sahip sektordiir.
Maksimum getiri dagilimi ortalamasinu ise giinliik verilerde Tekstil Sektorii, haftalik verilerde de Sanayi
Hisse Senetleri almistir. Giinliik ve haftalik sikliklarin hepsinde minimum getiri dagilimi standart sapmasi
degerine sahip sektér Sanayi olurken, Yatirim Ortakliklar: Sektorii ise maksimum getiri dagilimi standart
sapmasina sahip olmustur.

Incelenen dénem araligi uzadikga getiri dagilimlarin standart sapmalariin biiyiimesi durumu
Christie ve Huang'in (1995) bulgulariyla uyumludur. Arastirmacilar bu durumun stire uzadikca getirilerin
ortalamadan sapma firsatinin daha fazla olmasindan kaynaklanabilecegini ileri stirmiiglerdir.

Aciklandig {izere regresyonlar tahmin edilmis ve bu boliimiin geri kalan kisimlarinda bulgulara yer
verilmistir. Diger taraftan modellerde karsilasilan otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin
diizeltilmesinde Newey-West (1987) prosediirii uygulanarak gegerli standart hatalara ulasilmas:
amaclanmistir. Christie ve Huang’a (1995) gore siirti davranisinin dogrulanabilmesi igin tahmin edilen

regresyonlarin katsayilarinin (ﬂl,ﬂz) istatistiksel olarak anlamli ve negatif ¢ikmas:i gerekmektedir.

Katsayilarin negatif ve anlamli ¢ikmasi, piyasanin stresli donemlerinde yatirimcilarin benzer hareket ettikleri
anlamina gelecektir.
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Tablo 3: Sektorlerde Yer Alan Hisse Senetlerinin Getiri Dagilimlar: ve Sektoriin %1’lik Ug Degerlerini Temsil Eden Kukla Degiskenler

Arasindaki Regresyonun Sonuglar (Giinliik Veriler)

a [ B2 Diizeltilmis R? F-istatistigi
0.028547 0.017705 0.016314

Tiim Hisse Senetleri 0.0984 175.1322*
(93.4467)* (9.641705)* (9.979568)*
0.028725 0.016921 0.017776

Sanayi Hisse Senetleri 0.106730 191.6335*
(97.96253)* (8.8953)* (7.096378)*

. 0.027664 0.015756 0.016594

Imalat Sanayi Sektorii 0.084932 149.0869*
(94.52436)* (8.787849)* (9.627163)*
0.027553 0.01758 0.022953

Gida Sektorii 0.061360 105.3006*
(136.1629)* (10.25171)* (6.723769)*
0.024893 0.014016 0.01346

Kimya Sektorii 0.039991 67.46311*

y

(75.61882)* (7.447722)* (5.903618)*
0.024036 0.014048 0.024327

Metal Ana Sektorii 0.049858 84.72302*
(58.20788)* (6.907117)* (10.37633)*
0.025932 0.017151 0.029567

Metal Esya Sektorii 0.075205 130.7481*

y

(73.71021)* (8.49785)* (2.692285)*
0.023204 0.015487 0.026444

Tas ve Toprak Sektorii 0.079756 139.2784*
(73.52272)* (10.62089)* (2.863931)*
0.029291 0.018252 0.015845

Tekstil Sektorii 0.043757 74.00849*
(71.21002)* (6.792632)* (8.620907)*
0.026478 0.020354 0.022218

Ticaret Sektor 0.069663 120.4704*
(72.52035)* (7.396504)* (6.226281)*
0.027106 0.018066 0.024179

Holding ve Yatirim Sektorii 0.059054 101.1332*
(74.72435)* (9.584572)* (3.197926)*
0.027086 0.019056 0.015783

Mali Kuruluslar Sektorii 0.081126 141.8635*
(83.8762)* (11.27993)* (13.42324)*
0.02258 0.021877 0.022599

Banka Sektorii 0.078376 136.6832*
(59.44564)* (8.567089)* (12.32429)*
0.025600 0.019433 0.033292

Yatirim Ortakliklar: Sektorii 0.072452 125.6272*
(51.45002)* (6.262572)* (10.70425)*

i 0.02701 0.013522 0.026921
Gay.li'lrflenkul Yatirim Ortakliklar 0.051452 87 54416
Sektorii (67.46947)* (6.181471)* (3.261405)*

t-istatistigi degerleri parantez icinde belirtilmistir.

*:%1 diizeyinde anlamli

Tablo 3 incelendiginde giinliik verilere gore ad1 gegen sektorlerde yer alan hisse senetlerinin getiri
dagilimlar1 ve sektoriin %1’lik maksimum ve minimum degerlerini temsil eden kukla degiskenler arasindaki
regresyonun sonuglar1 goriilebilir. Buna gore parametreler istatistiksel olarak anlamli bulunmuslardir.
Ancak katsayilarin teorinin belirttiginin aksine pozitif degerler almis olmasi, belirtilen yonteme gore siirti
varlik fiyatlama hipotezinin gegerli

davranmisimin - olmadigi, aksine

gelebilmektedir.

rasyonel

oldugu anlamina
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Tablo 4: Sektorlerde Yer Alan Hisse Senetlerinin Getiri Dagilimlari ve Sektoriin %5'lik Ug Degerlerini Temsil Eden Kukla Degiskenler

Arasindaki Regresyonun Sonuglar (Giinliik Veriler)

a [ B2 Diizeltilmis R? F-istatistigi
0.027801 0.011202 0.010731

Tiim Hisse Senetleri 0.177928 346.3266*
(104.2626) (12.35237)* (9.812414)*
0.028032 0.010799 0.010182

Sanayi Hisse Senetleri 0.171268 330.7302*
(108.201)* (11.97907)* (9.311414)*

. 0.026954 0.01066 0.010177

Imalat Sanayi Sektorii 0.154757 293.1239*
(103.2458)* (12.23104)* (9.061933)*
0.026814 0.010254 0.012842

Gida Sektorii 0.088006 154.9626*
(130.2432)* (10.8901)* (11.26777)*
0.024228 0.009377 0.009566

Kimya Sektorii 0.083358 146.0928*
(77.17733)* (9.647614)* (9.455429)*
0.022922 0.011265 0.018776

Metal Ana Sektorii 0.137328 254.9869*
(62.3831)* (7.75784)* (12.39432)*
0.025191 0.010106 0.014268

Metal Esya Sektorii 0.088414 155.7469*
(77.32622)* (8.7901)* (5.777192)*
0.022532 0.009619 0.012378

Tas ve Toprak Sektorii 0.093657 165.8710*
(74.64079)* (10.54778)* (5.921129)*
0.02839 0.0118 0.013127

Tekstil Sektorii 0.103402 185.0044*
(73.84313)* (10.0565)* (11.78662)*
0.025694 0.010446 0.014009

Ticaret Sektor 0.102998 184.2024*
(73.44738)* (8.414825)* (10.75164)*
0.026230 0.000221 118.6125

Holding ve Yatirim Sektorii 0.104568 187.3210*
(80.78131)* (9.430759)* (5.142233)*
0.026349 0.010923 0.011021

Mali Kuruluslar Sektorii 0.138066 256.5698*
(90.58092)* (11.91644)* (11.33478)*
0.02163 0.013622 0.014522

Banka Sektorii 0.137674 255.7288*
(60.65351)* (11.20572)* (14.6775)*
0.024345 0.012582 0.023262

Yatirim Ortakliklar1 Sektorii 0.154299 292.0997*
(55.4113)* (7.900834)* (13.52913)*

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 0.026183 0.009861 0.014879 0.081917 1433596

Sektorii (69.99806)* (6.925519)* (7.313069)* ’ ’

t-istatistigi degerleri parantez icinde belirtilmistir.

*:%1 diizeyinde anlaml

Tablo 4’teki sonuglar da Tablo 3'teki sonuglar1 dogrulamaktadir. Diger bir deyisle siradan olmayan
biiytik fiyat hareketlerinin ilk ve son %5’lik getiri dilimlerinde bulunulmasina goére tanimlanan bu analizde
yine istatistiksel olarak anlamli ve pozitif katsayilara ulasilmistir. Bu dogrultuda siirti davramsinin tespit
edilemedigi ve piyasanin rasyonel varlik fiyatlama hipotezine uygun sekilde hareket ettikleri ileri

stirtilebilir.
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Tablo 5: Sektorlerde Yer Alan Hisse Senetlerinin Getiri Dagilimlar: ve Sektoriin %1’lik Ug Degerlerini Temsil Eden Kukla Degiskenler

Arasindaki Regresyonun Sonuglar: (Haftalik Veriler)

a B B2 Diizeltilmis R? F-istatistigi
0.062857 0.047268 0.050429

Tum Hisse Senetleri 0.167055 66.88391*
(56.49132)* (7.235663)* (7.198173)*
0.063323 0.046165 0.049802

Sanayi Hisse Senetleri 0.160418 63.76614*
(58.03499)* (7.688428)* (6.79344)*

. 0.060648 0.044787 0.0427

Imalat Sanayi Sektorii 0.123591 47.32513*
(54.30921)* (8.688392)* (6.818393)*
0.061479 0.049774 0.073422

Gida Sektorti 0.099027 37.10577*
(36.21814)* (3.760992)* (6.29721)*
0.052493 0.04194 0.037089

Kimya Sektorii 0.062804 23.01352*
(38.44927)* (4.336408)* (3.763562)*
0.051455 0.032669 0.063789

Metal Ana Sektorii 0.066953 24.57247*
(31.63749)* (5.210929)* (4.782344)*
0.057325 0.059139 0.053302

Metal Esya Sektorii 0.090233 33.58137*
(39.70658)* (5.335264)* (4.011268)*
0.049799 0.035943 0.080125

Tas ve Toprak Sektorii 0.112121 42.48274*
(38.87448)* (6.443954)* (1.630981)
0.062825 0.057132 0.049525

Tekstil Sektorii 0.078901 29.13937*
(37.09008)* (5.114574)* (8.315015)*
0.057604 0.055074 0.069589

Ticaret Sektor 0.122945 47.04899*
(37.09008)* (5.114574)* (8.315015)*
0.058927 0.047339 0.057633

Holding ve Yatirim Sektorii 0.097304 36.40980*
(42.06222)* (3.898223)* (4.792318)*
0.058410 0.051379 0.051336

Mali Kuruluslar Sektorti 0.134589 52.08843*
(76.88187)* (7.496827)* (7.012166)*
0.048635 0.065378 0.075068

Banka Sektorii 0.162417 64.70012*
(34.34319)* 4(.264089)* (4.09739)*8
0.05410 0.03416 0.13752

Yatirim Ortakliklar1 Sektori 0.163308 65.11774*
(25.71673)* (3.502518)* (6.8351)*

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: 0.05703 0.052895 0.064915 0.085659 31.77530%

Sektoril (36.58514)* (4.448749)* (4.019172)*

t-istatistigi degerleri parantez iginde belirtilmistir.

*:%1 diizeyinde anlamli.

Haftalik verilere gore belirtilen sektorlerde yer alan hisse senetlerinin getiri dagilimlar: ve sektoriin
%71’lik ilk ve son getiri diliminde oldugu degerleri temsil eden kukla degiskenler arasindaki regresyonun

sonuglarim gosteren Tablo 5'e gore parametreler Tas ve Toprak Sektsrii (f3,) disinda istatistiksel olarak

anlamlidir. Diger taraftan aymn giinliik verilerdeki gibi haftalik verilerle yapilan analizde de katsayilar pozitif
bulunmustur ve bu da siirii davranisimin degil rasyonel varlik fiyatlama hipotezinin gegerliliginin tespit
edilmesi anlamina gelebilmektedir.
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Tablo 6: Sektorlerde Yer Alan Hisse Senetlerinin Getiri Dagilimlar: ve Sektoriin %5’lik Ug Degerlerini Temsil Eden Kukla Degiskenler

Arasindaki Regresyonun Sonuglar1 (Haftalik Veriler)

a [ B2 Diizeltilmis R? F-istatistigi
Tiim Efisse Senetler 0.061438 0.024591 0.025107 0178022 72 24078+
im Hisse Senetleri . .
(61.59372)* (6.185327)* (5.31831)*
0.061867 0.023792 0.026284
Sanayi Hisse Senetleri 0.180573 73.39012*
(63.33524)* (6.177472)* (5.854872)*
. 0.059279 0.024143 0.022327
Imalat Sanayi Sektorii 0.143503 56.03884*
(57.08074)* (6.289303)* (4.973293)*
Gida Sek 0.058865 0.029661 0.049211 0177017 7165751
1da Sektori . .
(39.34814)* (4.736388)* (5.40093)*
. Sektori 0.050905 0.023777 0.025189 0.099515 3730329
imya Sektorii . . *
(39.4190)* (4.99315)* (5.654699)*
0.048983 0.022144 0.047928
Metal Ana Sektorii 0.159501 63.33938*
(32.43883)* (4.176296)* (5.628036)*
0.054712 0.028575 0.048311
Metal Esya Sektorii 0.185952 76.03907*
(45.41732)* (5.257948)* (4.398141)*
0.04789 0.024539 0.038507
Tas ve Toprak Sektorii 0.130164 50.15757*
(39.51997)* (5.621314)* (2.870575)*
0.061571 0.023068 0.02558
Tekstil Sektorii 0.066029 24.22382*
(37.01268)* (3.526624)* (5.100555)*

T ¢ Sektis 0.055629 0.000998 55.72224 0145009 5671436
icaret Sektor . . *
(37.01268)* (3.526624)* (5.100555)*

0.056734 0.027908 0.03868

Holding ve Yatirim Sektorii 0.16732 67.00952*
(43.42589)* (4.837629)* (7.923687)*
0.026658 0.030683 0.056665

Mali Kuruluslar Sektorii 0.173635 70.02431*
(73.17482)* (8.02911)* (9.111899)*

Banka Sekitri 0.046672 0.027351 0.042746 0174916 70,64145*

anka Sektorii . .

(33.92893)* (4.106882)* (5.832497)*
0.05146 0.02740 0.06195

Yatirim Ortakliklar: Sektorii 0.162515 64.74563*
(27.23746)* (3.999405)* (5.253481)*

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: 0.054879 0.024865 0.043867

- 0.130832 50.44771*
Sektorti (39.53472)* (4.816121)* (5.153877)*

t-istatistigi degerleri parantez icinde belirtilmistir.

*:%1 diizeyinde anlamli.

Haftalik verilerle %5’lik alt ve {ist dilimlere gore arastirma yapildiginda da sonucun degismedigi

Tablo 6’da goriilebilmektedir. Tahmin edilen ,Blve b katsayilar1 onceki bulgularda oldugu gibi anlaml

ancak pozitiftir. Bu baglamda haftalik hisse senedi verileri ile yapilan ve siradan olmayan biiyiik fiyat
hareketlerinin ilk ve son %5’lik getiri dilimlerinde bulunulmasina gore tanimlanan bu analizde de rasyonel
varlik fiyatlama hipotezini dogrulayan, siirti davranisinin olmadigim gosteren sonuglara ulagilmustir.

Sonug

Tim sonuglar incelendiginde A katsayilarinin B katsayilarina oranla birbirine yakin degerler
oldugu ve ¢ok da farklilasmadiklar: goriilebilir. Bu, piyasanin biiyiik diistisler gosterdigi donemlerdeki
getiri dagiliminin biiyiik artislar gosterdigi donemlerdeki dagilima gore daha benzer oldugu anlamina
gelmektedir seklinde yorumlanabilir ve bu durum Christie ve Huang'in (1995) calismasinda da benzerdir.

Ozetlemek gerekirse BIST’te stirti davranisinin varligi, Christie ve Huang (1995) Yontemi ile;
4/1/2000 ve 28/9/2012 doéneminde; Tiim Hisse Senetleri, Sanayi Hisse Senetleri, Imalat Sanayi Sektorii,
Gida Sanayi Sektorii, Kimya Sektorii, Metal Ana Sektorti, Metal Esya Sektorti, Tas ve Toprak Sektorti, Tekstil
Sektorti, Ticaret Sektorii, Holding ve Yatirnm Sektoriti, Mali Kuruluslar Sektorii, Banka Sektorii, Yatirim
Ortakliklar1 Sektorii ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Sektoriinde; giinlitk ve haftalik getirilerle
aragtirilmistir. Yapilan analiz sonucunda BiST’te ve sektorlerinde siirii davranisinin varligini destekleyen
sonuclara ulasilamamustir.
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Diger taraftan calismada giinliik ve aylik getirilerde dagilimin biiyiik fiyat hareketlerinin oldugu
donemlerde arttiginin bulunmasi rasyonel varlik fiyatlama modellerini dogrular yondedir. Buna ek olarak
dagilimin tiim piyasa bazinda degil de endiistri bazinda azalabileceginden hareketle hisse senetleri icinde
bulunduklar1 sektorlere gore gruplanmis ve piyasa ortalamalar: yerine sektor ortalamalar: kullanilmistir.
Ancak stresli giinlerde hicbir sektérde dagilimin azaldigina dair kanitlara ulagilamamuistir. Bunlara ek olarak
biiytik fiyat hareketlerinin yukar: yonli oldugu durumlarda dagilimin asag1 yonli oldugu durumlara oranla
daha fazla arttig1 ortaya koyulmustur.

Elde edilen sonuglar Christie ve Huang'in (1995), Gleason, Mathur ve Peterson’in (2004), Demirer ve
Kutan'in (2006) ve Demirer, Kutan ve Chen’in (2010) diinya piyasalarinda yapmis olduklar1 ¢alismalarla ve
Altay’m (2008), Coban’mn (2009), Dogukanli ve Ergiin’iin (2011) ve Kapusuzoglu'nun (2011) BIST icin yapmis
oldugu calismalarla paralellik gostermektedir. Buna ek olarak Ha (2007) yaptigi analizde adi gegen
yontemde bazi uyarlamalar yaparak siirii davranisi tespitinde bulunabilmistir.
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