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ABSTRACT

According to the classical finance theory it is assumed that investors show rational behaviour in order to achieve
maximum gain.but this approach has changed since 1980s. There are a lot of academic studies emphasizing the
determining effect of human psychology in financial decisions. Behavioral finance considers the interaction
between emotions and investors decisions. According to the New financial approach investors show irrational
behaviours and take prejudices into the account for investment decisions as opposed to traditional perspective.
Behavioral finance analyzes the market anomalies which conventional financial theories are inadequate to explain
based on an assumption that individuals are not rational. While doing this, it benefits from the other sciences such
as psychology, sociology, and antropology, etc. One type of behavioral finance is herd behavior. In this paper,
domestic and foreign literature research on herd behavior in financial markets were analyzed.
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FINANSAL PiYASALARDA SURU DAVRANISI: BiR LITERATUR
INCELEMESI

OZET

Klasik finans teorisine gore yatirimeilarin gayesi maksimum fayda elde etmek olup bu amagclarina ulagabilmek
icin rasyonel hareket ettikleri varsayilmaktadir. Fakat 6zellikle 1980’11 yillardan itibaren bu yaklagimin degistigi
soylenebilir. Insan psikolojisinin finansal kararlarda belirleyici oldugunu gosteren bircok akademik caligma
mevcuttur. Yatirimcilarin vermis oldugu kararlarla hislerin etkilesimini ele alan finans dalina davranissal finans
ad1 verilmektedir. Bu nispeten yeni finansal yaklasima gore yatirimcilar geleneksel bakis acisinin tersine, sik sik
rasyonel olmayan davraniglarda bulunmakta, bircok durumda yatirnm karar1 verirken Onyargilarindan
kurtulamamaktadirlar. Davranigsal finans,  bireylerin rasyonel olmadiklar1 varsayimiyla, geleneksel finans
teorilerinin agiklamakta yetersiz kaldigi piyasa anomalilerini inceler. Bunu yaparken de psikoloji, sosyoloji ve
antropoloji vb. bilim dallarindan yararlanir. Davranigsal finansin tiirlerinden biride stirii davranisidir. Bu ¢alismada
finansal piyasalarda siirii davranigini ele alan yerli ve yabanct literatiir ¢aligmalar1 incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Davranigsal Finans, Siirti Davranigi, Literatiir
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1. GIRIS

Siirti davranigi, en sosyal tiir olan insanlik da dahil olmak iizere ¢ogu sosyal tiire 6zgii
karmasik, cok faktorli, kolektif bir davranistir. Onlarca yildir arastirmacilar, bu taklit egilimi
destekleyen farkli dinamikleri tanimlamaya ve agiklamaya calismiglardir. Bu nedenle siirii
davranisi ile ilgili galigmalar, evrimsel biyolojiden norobilim, psikoloji, sosyoloji ve ekonomiye
kadar ¢ok cesitli alanlarda bulunabilir. Resmi olarak, siirii davranis1 “kendi 6zel bilgileri
temelinde bagimsiz ve atomistik olarak karar vermek yerine, baskalarmi takip etmeye karar
veren ve grup davraniglarini taklit eden bireyler olgusu” olarak tanimlanabilir. (Baddeley, 2010,
282) Siirii davranis1 bir pazar ortaminda daha sezgisel olarak su sekilde tarif edilebilir; bir
varlia yatirim yapacak bir yatirimcinin, baskalarmin kararmi bilmeyip, nihayetinde diger
yatirimcilarm yatirim yapmadigini tespit ettikten sonra aymi sekilde kendisinin de varliga
yatirim yapmamaya karar vermesi durumunda siirii davranisi gergeklesir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Finansal piyasalarda siirii davranigsini deneysel anlamda ilk 6lgen ve bu alanda 6nci roli
iistlenen ¢aligma Lakonishok, Schleifer ve Vishny’nin (1992) ¢alismalaridir. Arastirmacilar,
vergiden muaf 769 hisse senedinin verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda yatirim
yoneticilerinin islemleriyle ilgili olarak siiri davranis1 ve pozitif geri besleme gibi iki 6nemli
kavrama vurgu yapmislardir. Siiri davranismin en popiiler bilgi tabanli modelleri ise
Banerjee'de (1992), Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch (1992); ve Welch’de
g6zlemlenebilmektedir. (1992). Christie ve Huang (1995) ¢alismalarinda getirilerin yatay kesit
standart sapmaya dayali bir metodoloji kullanmis olup ABD hisse senedi piyasalarinda siirii
davranisinin varligini arastirmiglardir.  Sonug¢ olarak ABD piyasalarinda anlamhi bir siirii
davranisma rastlanmamistir. Grinblatt ve digerleri (1995), 1974-1984 arasindaki dénem icin
274 hisse senedini iizerinden fon yOneticileri arasinda siirii davranisimi inceledikleri
caligmalarinda, disiik derecede siirii davranisi oldugunu ortaya koymuslardir. Chevalier ve
Ellison (1999) ile ve Hong, Kubik ve Solomon (2000)’un ¢aligmalarinda, nispeten yasca daha
geng olan fon yoneticilerinin daha tecriibeli fon yoneticilerinin kararlarini tak lit etmek suretiyle
stirii davranigi sergiledikleri gézlenmistir.

Borensztein ve Gelos (2000) Ocak 1996 ile Mart 1999 periyodu icin verileri kullanarak
gelismekte olan piyasalardaki yatirim fonu davranislarini ele almislardir. Piyasadaki suri
davranis1 derecesinin istatistiksel olarak anlamli bulundugu c¢alismada ayrica agik uclu
fonlardaki siirii davranisinin kapali uglulardakine nazaran daha fazla oldugu, yatirimcilarin
geemiste kaybedenleri satma ve kazananlar1 alma olarak tanimlanabilecek momentum
stratejilerini uyguladiklari ileri siiriilmistiir. Welch’in ¢aligmasinda (2000), menkul deger
analistlerinin yatirim tavsiyelerinin siirii davraniglari tizerindeki etkileri ele alimmistir. Yapilan
analizler neticesinde menkul deger analistlerinin yaptig1 son iki tavsiyenin daha sonra yapilan
tavsiyeler tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu saptanmustir.
Chang ve digerleri (2000) Christie ve Huang (1995)’1n ¢calismasmi model alarak genislettikleri
aragtirmalarinda ABD, Hong Kong, Japonya, Giiney Kore ve Tayvan piyasalarinda siirii
davranigini incelemis olup yatay kesit mutlak sapma yontemini kullanmiglardir. Yazarlar,
Giiney Kore ve Tayvan piyasalarinda siirii davranismin oldugu, Japonya’da kismen siirii
davranisi oldugu, buna karsin ABD ve Hong Kong piyasalarinda ise siirii davranist olmadigini
belirtmektedirler. Lin ve Swanson, (2003), 1996-2003 yillar1 i¢in Tayvan borsalarindaki siirii
davranigini da incelemistir. Ancak yazarlar, sektdrel gruplara ayrilmadan sadece yabanci
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yatirimcilara ve en likit hisse senetlerine odaklanmaktadir. Yabanci yatirimcilarin bu pazarda
stirti davraniglari sergiledigi yoniindeki 6nermeyi destekleyen hi¢bir kanit bulamamislardir.

Hwang ve Salmon (2004) siirii davranisint 6lgmek tizere kendinden Onceki
calismalardan yola cikarak yeni bir yontem gelistirmislerdir. Ozellikle bircok siirii davranisi
Olcim yonteminin tersine gercek ve sahte siiri davranisini ayirabiliyor olmasindan otiirli s6zii
edilen yontem digerlerinden ayrilmaktadir. Farber ve digerleri (2006), Vietnam’daki Ho Chi
Minh sehri menkul kiymetler ticaret merkezinde 2000 ve 2006 yillar1 arasindaki donemde siirii
davranis1 aragtirmig olup, analizler neticesinde siirii davranisinin var oldugunu kanitlamiglardir.
Weiner’in (2006) hem parametrik hem de parametrik olmayan yontemler kullandigi ve ham
petrol future piyasasinda siirii davranigini arastirdigi ¢alismada, s6z konusu piyasa igin suri
davranisinin az oldugu belirlenmistir.

Demirer ve digerlerinin (2007), 1998-2004 periyodu i¢cin Afrika, Asya, Dogu-Bati ve
Orta Avrupa, Ortadogu, Orta Asya ve Latin Amerika piyasalarinda siirii davranisi olup
olmadigini inceleyen ¢aligsmalarinda, S&P 500 ve MSCI endekslerinin yani1 sira petrol fiyatlari
kullanilmustir. Asya ve Ortadogu piyasalari haricinde siiri davranigina rastlanilmamistir. Lin ve
digerlerinin (2007),calismasinda Tayvan’daki kurumsal yatirimeilar tarafindan en aktif sekilde
islem goren elli hisse senedi i¢in yabanci ve yerli kurumsal yatirimcilarin giinliik ticaret
verilerini incelenmektedir. Yazarlar, hisse senetlerinin giitme egilimlerinin yiiksek pay devirleri
ve yiikksek geri doniis oynakligi olan kiiclik sermayeli hisse senetleri i¢in daha belirgin
oldugunu, bu nedenle piyasa kosullarinin ve firma 6zelliklerinin siirii davranigini yonlendiren
onemli faktorler oldugunu 6ne siirmektedir. Uchida ve Nakagawa’nin (2007) Lakonishok ve
digerlerinin (1992) de kullanmis oldugu LSV metodunu 6rnek aldiklar1 ¢alismada Japon
bankalarim yurt ici kredi piyasasindaki siiri davranigini incelemisler ve slri davranisinin var
oldugunu tespit etmislerdir. Caporale ve digerleri (2008), 1998 ve 2007 yillar1 arasindaki sira
dis1 piyasa kosullar1 altinda Atina hisse senedi piyasasindaki siirii davraniginin olup olmadigi
arastirdiklar1 caligmalarinda bu piyasada siirii davranisi oldugunu gézlemlemislerdir. Sinir
pazar olarak kabul edilen A-hisse piyasalarmin ana katilimcilari, finans konusunda yeterli
yetenek ve deneyime sahip olmayan yerel yatirimcilardir. Gelismekte olan piyasalar olarak
kabul edilen B-hisse piyasalarindaki yatirimcilar, 6ncelikle A-hisse senedi yatirimcilarindan
daha fazla bilgi ve finans bilgisine sahip yabancilardir. Bu nedenlerle Tan ve digerleri (2008),
A-hisseleri ile B-hisseleri arasindaki farklarmn siirtideki varyansi etkileyebilecegini iddia
etmektedir. Yazarlar ayn1 zamanda siirli ve pazarlar aras1 bilgi etkisini de test ediyorlar, ancak
stiriiye dair bir kanit bulamiyorlardi. Buna gore farkliliklar, 6rneklerdeki ayriliklar nedeniyle
aciklanabilmektedir.

Chen ve digerleri (2008), alim satim verilerinin hacmini kullanarak nitelikli yabanci kurumsal
yatirimcilarin  Tayvan borsasinda siirii davraniglar1 sergiledigini bulmuslardir. Yazarlar sanayi
etkilerinin, onceki yiiksek getiri ve biiyiik piyasa degeri gibi firma o6zelliklerine ek olarak, yabanci
kurumsal yatirimeilarin siirii davramgini agikladigini gostermektedir. Altay’n (2008) caligmasinda,
Borsa Istanbul’da siirii davranis1 arastirilmis olup, hisse senedi betalarinin yatay kesit degiskenliklerinin
incelenmesine dayali test metodolojisini uygulanmis ve 02.01.1997-29.02.2008 dénemi igin piyasa
yoniinde sirll davramisinin varhigina iliskin kanitlara ulagilmistir. Kallinterakis ve Lodetti’nin (2009)
calismasinda, eski Yugoslavya’yr olusturan cumhuriyetlerden giiniimiizdeki Karadag adli iilkedeki
menkul kiymetler piyasasinda 2003-2008 yillar1 arasindaki donem igin siirli davranisi arastirilmis olup,
s0z konusu piyasada siiri davramsi olmadigi belirlenmistir. Amirat ve Bouri’nin ¢alismasinda (2009)
Kanada’daki Toronto Borsast igin Ocak-2000 ile Aralik 2006 periyodu itibariyle Hwang ve Salmon’un
(2004) yontemini uygulanmis olup, siirli davranisini varligini ortaya koyan bir bulguya varilmstir.
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Demirer ve digerleri (2010) gelismekte olan iilkelerden biri olan Tayvan’da sermaye
piyasasinda siirii davraniginin var olup olmadigini ele alan ¢alismalarinda Christie ve Huang’in
(1995) yontemine gore siirii davraniginin var olduguna yonelik bir bulguya ulasamamislardir.
Ohlson’un ¢aligmasinda (2010) Isve¢ Stockholm Borsasinda yatay kesit degiskenlige dayal:
sliri davranigi 6l¢tim yontemleri yardimiyla 1998-2009 araligindaki giinliik verilere uygulamis
ve siirii davramsi oldugu gdzlenmistir. Dogukanli ve Ergiin (2011,240), IMKB’de siirii
davranisi, Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana’nin (2000) yatay kesit
degiskenlige dayali yontemi ile test edilmis ve siirii davranisinin varligina dair kanitlara
ulasilamamustir. Kapusuzoglu (2011) Christie ve Huang’m (1995) metodunu BIST Ulusal 100
Endeksinde siirii davranisinin varligini arastirmak i¢in kullanmistir. 04.01.2000 ile 04.01.2010
Araligindaki giinliik verilerle yapmis oldugu ¢alismasinda metodun varsayimlar: altinda stirii
davranis1 olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

My ve Truong (2011), Dogu iilkelerinden biri olan Vietnam'daki Sermaye Piyasalarindaki siirii
davranigini test etmistir. Siirti davramsinin gegerli oldugu sonucuna varmis olduklar1 piyasa dénemleri
icin farkli model 6zellikleri ve lotlar1 2002-2007 donemlerini kapsamaktadir. Kayalidere (2012), Borsa
Istanbul'da siirii davrans etkisini incelemistir. Bulgular, artan pazar kosullarinda ilk alt donemde siirii
davraniginin etkisinin yogun olarak hissedildigi yondedir. Bu etki ikinci alt donemde ise azalmistir.Garg
ve Gulati, (2013), 2000-2013 doneminde CNX 500'de listelenen menkul kiymetlerin giinliik, haftalik ve
aylik verilerini dikkate alarak Hint Menkul Kiymetler Piyasasi'nda siirii davraniginin varligini
arastirmustir. (Christie ve Huang, 1995) ve (Chang ve ark., 2000) tarafindan yapilan dlgtimler, gegerli
calismada kullanilmastir. Sonug, Hindistan borsasmmin siirii davranmisini  takip etmemesini
gostermektedir. Siirii davranisinin varligi, aym zamanda piyasa durumu artarken, azalirken, yiiksek
hacimli, diisik hacimli durumlarda, kriz Oncesi, esnasi ve sonrasi donemlerde de arastirilmustir.
Sonuglar, déonem boyunca Hindistan borsasinda siirii davramisinin varligini gegersiz kilmaktadir.
Hindistan borsasinda yatirimcilarin davraniglarinin tamamen rasyonel oldugu goriilmektedir.

Sermaye yapist kararlarinda siirli davranigini inceleyen Leary ve Roberts (2014),
toplumsal 6grenme ve sayginlik endisesi tiirii davranislardan dolay1 yoneticilerin sermaye
yapist kararlarinda dikkate deger bir bigimde Oncili sirketlerin kararlarindan etkilendiklerini
belirlemislerdir. Solakoglu ve Demir (2014) BIST 30 ve Ikinci Ulusal Pazar verilerini
kullanarak siirli durumunu arastirmuslardir. Siirii duyarliligi, yatirimeilarin ¢ogunlukla yerli
olan yatirimeilarin oldugu Ikinci Ulusal Pazar’da bulunmaktadir. Ya ve digerleri (2014), Cin'in
A ve B-hisse piyasalarinda siirii davranigiin varligii 6lgmektedirler. Ocak 1999'dan Aralik
2008'e kadar Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi ve Shenzhen Menkul Kiymetler Borsasi'nda
listelenen tiim firmalar ve endeksler i¢in giinlilk ve haftalik firma diizeyinde ve piyasa
diizeyinde hisse senedi fiyatlar1 kullanirlar. Ampirik sonuglar, siirii davraniginin heterojen
oldugunu, dolayisiyla Cin'in B-hisselerinde strtiniin daha giigli oldugunu géstermektedir. Buna
ek olarak yazarlar, endiistri diizeyinde, en biiyiik ve en kii¢lik stoklar i¢cin ve deger stoklarma
gore bilylime stoklar1 i¢in. pazarlar arasi siirii davraniginin daha giiclii oldugunu bulmuslardir.
Ampirik sonuglar hisse senedi fiyatlar1 diistiigiinde siirii davraniginin daha fazla oldugunu
gostermektedir. Son olarak yazarlar, siirli davranisinin Cin'deki yatirim verimliligini artirmayi
amaglayan diizenleyici reformlardan etkilendigini bulmuslardir. Poshakwale ve Mandal, (2014)
Hindistan borsalarindaki siirii etkisini arastirdiklar1 c¢alismalarinda, CSSD ve CSAD
metodolojisi kullanmiglardir. Ortaya ¢ikan durum, siirii davranigmin Hindistan pazarlarinda
mevcut olmadigmi belirtiyor. Bu sonugtan, Hintli yatirimcilarin daha bilingli ve farkinda
oldugu anlami ¢ikarilabilir. Bununla birlikte, siiriiniin varlig1 u¢ piyasa hareketleri amaciyla test
edildiginde varligin boga asamasinda mevcut durumda oldugu goriilir. Calismadan, piyasa
yikselme egilimi oldugunda siirii davramisinin  sergilendigi, ancak diisme egilimi
gostermediginde davranigin var olmadig1 goriilmiistiir. Bunun nedeni yatirimcilarm, herhangi
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bir pazar azalan durumda iken takip etmek yerine, pazarin artmakta oldugu bir durumda pazar
kalabaligini takip etmeleri olabilir.

Dogukanli ve Ergiin (2015, 23) Hwang ve Salmon (2004) tarafindan gelistirilen yontem
kullanilarak BIST’te (Borsa Istanbul) siirii davranisinin varligmmin arastirnuslardir.  Bu
kapsamda BIST’te yer alan 15 farkli sektoriin giinliik, haftalik ve aylik verileri kullanilmistir.
Sonug olarak yatirimcilarin bazi donemlerde siirii davranigi gosterebildikleri gozlemlenmistir.
Cakan ve Balagyozyan, (2015), TSE'de listelenen 16 Tiirk bankasi arasinda yatirimeilarin siirii
davranisini incelemis, yapilan arastirmada yatirimer siirii durumunun bu borsadaki bankacilik
sektorlinli karakterize ettigi, ayrica pazarm egilimi ile ilgili asimetrileri arastirmig ve pazarmn
yiikselisinde yatirimcilar arasinda sapma davraniginin bulundugunu ortaya koymustur. Hilliard
ve Zhang (2015), Cin'in Sangay ve Shenzhen borsalarindaki siirii davranigini incelemistir. Bu
caligma, gegerli ¢alisma donemini 2002-2005 ve 2007-2012 olmak Uzere iki ¢erceveye
bolmektedir. Calismanin sonuglarma gore, genel pazarmn da siirii davranisini sergiledigi ve
ayrica, siirii davraniglarinin daha 6nceki donemde daha fazla, 2007-2012 yillar1 arasinda ise
daha az bulundugu ve 2006 sonrasinda Sanghay borsasinda siirii davranislar1 azalmaya
basladigmi gostermistir. Son olarak, calisma, Cin borsasi olgunlastik¢a ve bilgi asimetrileri
azaldik¢a, slirii davranisinin azalmaya basladigina dair kanitlarla sona ermektedir. Bu, 2006
yilinda Cin menkul kiymetler diizenleme komisyonu tarafindan kabul edilen diizenlemeler ve
calismalarin, bu diizenlemelerin Cin pazarindaki bilgi akislar1 iizerinde olumlu bir etkisi
oldugunu kanitlamaktadir. Chang ve Lin (2015), uluslararas1 borsalarda yatirim kararlarmin
belirleyicilerini arastirrken, gilinliik piyasa getirileri verisini ve 50 hisselik piyasanin
getirilerinin kesitsel mutlak sapma icin sanayi endeksi verilerini incelemektedir. Kalttrin sirt
davranis1 tizerindeki etkisini arastirmak i¢in yazarlar Hofstede ulusal kiiltiir endekslerini
ampirik analiz i¢in inceler. Siirii egilimi iizerindeki davranissal tuzaklar1 test etmek igin,
yazarlar gunluk fiyat-defter degeri oranlar1 verilerini asir1 iyimserlik i¢in, giinliik islem hacmi
verilerini ise asir1 giiven ve tasarruf igin vekaleten kullanilir. Veri kiimesi araliklart Ocak 1965
ille Temmuz 2011 arasinda degismektedir. Yazarlar yaptiklari arastrmalarin kiltiir ve
davranissal tuzaklarm yatirimlardaki etkilerini incelediklerini ve siiri durumunun,
Konfiigyiis'te ve daha az karmagik borsalarda sergilendigini gosteriyorlar. Dahasi, yazarlar bazi
kiiltiirel endekslerin, siirii davranmisiyla yiiksek derecede korelasyona sahip oldugunu
bulmuslardir.

Guvercin (2016), 2002-2014 yillar1 arasinda Misir ve Suudi Arabistan piyasalari i¢in siiri
davranisint Hwang ve Salmon (2004) yontemini kullanarak incelemistir. Calismanin sonunda Giivercin,
siiriiniin sadece Misir i¢in gecerli oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica ¢alismada Misir, mortgage krizi
ve Misir ordusunun darbe ile yonetime el koymasinin siiri davranisi i¢in gegerli oldugunu
gozlemlemistir. Chen ve Ma (2017) yatirim kararlarinda siirli davramsinin, sirketler rakiplerine kiyasla
bilgi iistiinliigline sahipse ve rakipleri arasinda kamuyu aydinlatma konusunda seffaflik bulunuyorsa ya
da siddetli bir rekabet durumunda belirdigi goriisiindedirler. Bulut ve Er’in ¢alismasinda (2018),
yoneticilerin finansal kararlarinda siirli davraniginin da 6nemli bir etken oldugu goriilmiistiir. Elde edilen
sonuclarda yoneticilerin saygmliga dayali endiseleri, bagska kaynaklardan elde ettikleri bilgiler ve
rekabeti dnemsemeleri siirii davranigina neden olan faktorler arasinda goriilmiistiir. Ulzii ve digerlerinin
calismasinda (2018), Cin ve Tayvan borsalarindan endeks getirilerini inceleyerek sirli davranigini
aragtirmak igin getiri dagilim modelini uygulanmaktadir. Ornekleme donemi 1 Ocak 1999 ile 31 Aralik
2014 tarihleri arasinda olup veriler Thomson Reuters Veri Akisi'ndan alinmistir. Ornekleme donemi
2014 yilinda sona ermesine ragmen, veriler Konfligyiis kiiltiiriine sahip Cin ve Tayvan borsalarina iligkin
ti¢ hipotezi test etmek igin fazlasiyla yeterlidir. Ampirik sonuglar, boga ve ay1 piyasalari ve yiiksek-
diistik ticaret hacmi durumlari da dahil olmak {izere hem genel hem de belirli piyasa kosullarinda 6nemli
stirii davraniglar1 gostermektedir.
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Batchu ve Padmasree’nin c¢alismasinda (2018), Hindistan borsasindaki siirii davranisi
2003-2017 yillar1 arasinda Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi'nda listelenen firma
ornekleri ile incelenmistir. Calisma, siirii davranigini gozlemlemek i¢in Chang, Cheng ve
Khorana (2000) tarafindan gelistirilen yontemi uygular. Ayrica bu ¢alisma, giinliik ve haftalik
g6zlemler igin yiikselen ve azalan hareketlerin siirii davranigini incelemeye g¢alismaktadir. Son
olarak, kiiresel finansal krizlerin siirti davraniglar1 tizerindeki etkisini yakalamak i¢in, ¢aligma
stiresi siklig1 lic asamaya ayrilmistir, yani krizden dnce, krizden sonra ve kriz sirasinda, Hint
borsalarindaki siirli davranisini incelemistir. Arastirma, iinitenin temelini ve c¢alismanin
gozlemleri agisindan kontrol etmek icin ADF istatistiklerini uyguladi. Arastirmanin sonucu,
Hint pazarmin hisse senetleri arasinda stirii davranigi gostergesi bulunmadigini onayladi. Ayrica
kriz Oncesi, sonrast ve kriz swrasidaki siirii davraniglar1 incelendiginde, Hint pazarinda siirii
davranis1 olduguna dair bir kanit bulunmamastir.

Altun6z’iin ¢alismasinda (2018), siirti davranmiginin gegerliligi Christie ve Huang (1995) ile
Chang, Cheng ve Khorana (2000) tarafindan gelistirilen iki farkli model dikkate alinarak Borsa
Istanbul'da arastirilmistir. Arastirma verileri 1998-2016 donemi ginliik logaritmik hisse senedi
getirilerinden olugsmaktadir. Bu ¢alisma gegerli olan 18 yillik donemi, 1998-2005 ve 2006-2016 olmak
iizere iki alt doneme bolerek gesitlendirilmistir. Elde edilen sonuglara gore siirli davranisi etkisinin yonii,
yiikselen piyasa kosullarinda ilk alt donemde yogun olarak hissedilmistir. Bu etki ikinci alt donemde ise
azalmustir. Osamor ve digerlerinin ¢calismasinda (2019), holding piyasasi likiditesinin holding ve tiiketici
iirlinleri sektorlerine odaklanarak Nijeryali borsa yatirimcilarinin siirii davranislar: {izerindeki etkisi
incelenmistir. 2001-2015 yillar1 arasinda on bes y1l boyunca aylik hisse senedi getirileri ve piyasa degeri
verileri kullanildi ve her iki sektérden 28 sirketin hisse senedi dikkate alinmistir. Bu sektorlerde siirii
davranisimin etkisini, varligini ve kapsamini belirlemek i¢in OLS modeli kullanilmistir. Sonuglar, borsa
likiditesinin her iki sektoérde de siiri davranisi tizerinde etkili oldugunu ve yiiksek-diisiik piyasa likiditesi
sirasinda, Tiiketici mallar1 sektoriine gore Konglomera sektoriinde istatistiksel olarak anlamli olmayan
bir siiriileme davranisi kanit1 oldugunu gostermistir. Phadkantha ve digerlerinin (2019), ¢calismalarinda
Tayland Menkul Kiymetler Borsasi'nda Bankacilik (BANK), Ticaret (COM), Iletisim (COMUN), Enerji
ve Yardimei Isletmeler (ENERG), Yiyecek ve Igecek (GIDA), Kisisel Uriinler ve ilaglar (PERS),
Petrokimya ve Kimyasallar (PETRO) ve Miilk Gelistirme (PROP), Ocak 2014 ile Mayis 2018 arasindaki
dénem i¢in analiz edilmistir. Konvansiyonel olarak siirii davranisin1 bulmak i¢in kullanilan model,
dagilim ortalamasina dayanan dogrusal regresyondur. Ancak, dogrusal ortalama regresyon modelinden
elde edilen sonug, yatirimci davranisinin heterojenligi ile tutarli olmayabilir. Bu nedenle, bu ¢alismada
giinliik hisse senedi getirilerini ampirik olarak tahmin etmek icin Bayes dagilim regresyonu tercih
edilmistir. Bu makalenin yeniligi, farkli miktarlarda kosullu verileri incelemek ve hisse senedi getirileri
ile farkli miktarlarda dagilim gdsteren piyasa hareketleri arasindaki davranis iligkisini test etmektir.
Sonuglar, sekiz sektérden besinin 0.25 dagilimla siirti davranisina sahip oldugunu, geri kalan ti¢ sektoriin
siirli davranigina sahip olmadigin1 gostermektedir.

3. SONUC

Ozellikle 1970’1li yillarin sonlarma dek finansal ¢aligmalarm ezici bir gogunlugu,
bireylerin yatirimla ilgili kararlarinda rasyonel davrandigi, duygularinin esiri olmadigi 6n
kabuliine dayanmaktaydi. Fakat finansal ¢aligmalarda ampirik yontemler, bu durumun her
zaman boyle olmadigini, bireylerin zaman zaman duygularmnm etkisiyle hareket edebildigini
ortaya koymustur. Daniel Kahneman ve Amos Tversky gibi kimi biligsel psikoloji alaninda
calisan arastirmacilar, bireylerin finansal kararlarda rasyonellikten saptigini gézlemlemislerdir.
Finansal piyasalarda olusan bircok anomalinin sebebi insan psikolojisinden kaynaklanabilecegi
diislincesinin yani sira karar verme sathalarma psikolojik etkenlerin de katilmasiyla davranigsal
finans kavraminin ortaya ¢ikmasi bir vakiadir. Davranmigsal finans, yatirimcilar tarafindan
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verilen hatali kararlara yogunlagsmaktadir. Sirii psikolojisi, davranigsal finansin
kategorilerinden biridir. Siirii psikolojini temel olarak, bir grup yatirimcinin ayni zaman
diliminde ayn1 yonde hareket etmesi veya karar vermesi olarak ifade etmek miimkiindiir. Bu
caligmada finansal piyasalarda siirii davranigini inceleyen yerli ve yabanci akademik ¢aligsmalar
hakkinda bilgi verilerek, bu konuyla ilgili olarak bundan sonraki akademik caligmalarda
literatiire bir katki sunulmaya calisilmistir.
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