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Amag - Calismanin amaci Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinda siirii davraniginin varhig1 ve
piyasa likiditesi ile iliskisi kiiresel kriz dikkate alinarak incelemektir.

Yontem - Borsa Istanbul’da kayitli 189 igletmeye ait hisse senetlerinin 13.01.2005 ile 17.05.2018
arasinda giinliik veriler kullanilarak ve 2007-2009 kiiresel kriz dikkate alinarak dort farkli
donem igin Christie ve Huang (1995) modeli test edilmistir.

Bulgular - Analiz sonucunda Tiirkiye’de kriz Oncesi donemde siirii davranisinin gegerli
olmadigi, kriz donemlerinde piyasa likiditesinin yiiksek oldugu zamanlarda, kriz sonrasi
dénemlerde ise piyasa likiditesinin diisiik oldugu zamanlarda yatirimcimn siirti davranis:
sergiledigi ve bu donemlerde artan belirsizlikten dolay1 piyasanin ortak kararma uymaya
yoneldigi gozlenmektedir. Ayrica yatirmcilarin siirii davranisi gosterme egiliminin piyasa
likiditesi ile iliskili oldugu bulgusuna ulagilmustir.

Tartisma - Calismada elde edilen bulgularin Tiirkiye i¢in daha &nce test edilmemis olmas1

calismanin Ozgilinltigii ve literatiire katkisi olup bu alanda farkli calismalar igin Ornek
olabilecektir.
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Purpose — This study purpose to analyse the herd behavior and the relationship between herd
behavior and the market liquidity in Borsa Istanbul stock markets.

Design/methodology/approach — In this study, Christie ve Huang (1995) model has been tested
for four different period by using daily data between 18.01.2005 and 17.04.2018 of stocks traded
in Stock Exchange Istanbul and taking into consideration the 2007-2009 global crisis.

Findings — As a result of analysis, the herd behavior is not valid in the pre-crisis period in
Turkey. However the investors exhibit herd behavior in times of high market liquidity in crisis
period and in periods of low market liquidity in the post-crisis period. Investors attempt to
comply with the market's co-decision because of the increasing uncertainity in these periods. It
has also been found that investors' tendency to show herd behavior is related to market
liquidity.

Discussions — Since the findings of this paper have not been tested previously for Turkey, the
paper would contribute to the existing literature and it will serve as a model for future papers.

1.Giris

Piyasa likiditesi yatirnmcilarin anlik olarak yiiksek hacimli islem yapsa dahi bu islemlerin hisse senetlerinin
piyasa fiyatlarimi etkilenmedi8i piyasa durumunu ifade etmektedir (BIS, 1999). Piyasada islem goren
varliklar {izerinde alim satim kolay, hizli ve en az maliyetle yapilabiliyorsa piyasanin likit oldugundan
bahsedilebilir. Genellikle likiditenin piyasa etkinligini artirdigi, boylelikle yanlis fiyatlandirmaya miidahale
edecek rasyonel yatirimcailarin karsilasacaklar:t maliyet ve riski azaltacagi kabul edilmektedir. Ancak, likidite
aymi zamanda yanhs fiyatlamaya neden olan irrasyonel yatirimcinin da maliyetini azaltan bir unsurdur.
Finansal piyasalarda yatirnmcailarin davraniglarmi etkileyen faktorlerden biri de siirii davranigidir. Banerjee
(1992) siirii davranisini “yatirimcilarin kendi diisiinceleri daha farkli davranmayzi isaret etse de tiim piyasa
aktorlerinin piyasadaki diger katilimcilar gibi davranmalar1” olarak ifade etmektedir. Bireysel yatirimcilarin
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kendi inanglarin1 bastirarak yatirim inanmasa dahi piyasanin ortak hareketine gore olusturmasi anlamima
gelen siirli davranis1 bireysel getirilerin piyasa getirisinden uzaklasmasina engel olmaktadir. Bir piyasada
olmasi gerekenin disinda gergeklesen biiyiik fiyat hareketlerinin varlig1 ayn1 zamanda siirii davranisinin da
en 6nemli belirleyicisidir. Bu biiyiik fiyat hareketleri rasyonel olmayan yatirimcilarin siirii davramnist ile islem
hacmini artirarak hisse senedi fiyatlarmin gercek degerinden daha ¢ok sapmasina neden olmasindan
kaynaklanmaktadir. Fiyat hareketlerindeki degisim ise hisse senetlerinin gercek degerinden
uzaklagtiracaktir (Bensaida, 2017).

Christie ve Huang (C-H) (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (CCK) (2000) piyasadaki siirii davranisini
analiz etmede kullanilan 6nemli modellerdir. Christie ve Huang (1995) analizi getirilerin yatay kesit standart
sapmalar1 iizerinden hesaplamaktadir(Ergiin ve Dogukanli, 2015). Chang, Cheng ve Khorana (CCK) (2000)
modelinde ise analiz dogrusal olmayan regresyon denklemi ile yapilmakta olup hisse getirisi ile piyasa
getirisi arasindaki iliski yatay kesit mutlak sapma {izerinden hesaplanmaktadir. CCK modelinin C-H
modelinden fark: yatay kesit standart sapma yerine yatay kesit mutlak sapmanin kullanilmasidir. Modele
gore yatay kesit mutlak standart sapma ile piyasa getirisi arasinda gergeklesen dogrusal olmayan iligki siirii
davranmiginin varhi§ini gostermektedir. Yatirimcilarin kendi beklentilerini gézardi ederek piyasay: takip
etmesi durumunda yatay kesit mutlak sapma ile ortalama piyasa getirisinin karesi arasindaki dogrusal
olmayan regresyon iliskisi negatif ve anlaml olacaktr.

Siirii davranist ve piyasa likiditesinin arastirilacagt bu calisma literatiirde dort agidan 6nemlidir. Birincisi
surii davraniginin varlik getirileri arasindaki birlikte hareket derecesinde yarattifi artis portfoy
cesitlendirmesi ile yaratilacak fayday1 azaltmasi piyasa yatimmailari igin énemlidir. Tkincisi siirii davranist
hisse senetlerinin gercek degerinden uzaklasmasimi saglayarak arbitraj firsati yaratmasi daha fazla kar
isteyenler agisindan anlamlidir. Ugiinciisii siirii davranigi rasyonel varlik fiyatlandirma teorisi ile tutarsiz
oldugu i¢in yatirnmcilar ve akademisyenler igin énemlidir. Dordiinciisii piyasa yapicilar igin siirti davranisi
ortaya ¢ikardig: yiiksek likidite, asir1 getiri volatilitesi ve bunun yaratacag1 panige karsi 6nlem almak isteyen
piyasa yapicilar agisindan onemlidir. Siirli davrams: yarattig1 arbitraj firsati, volatilite artisy, piyasadaki
islem hacmini dolayisiyla piyasa likiditesini artirmasi agisindan piyasay:r etkilerken birlikte hareketin
yaratacag1 panik, tiirbiilans ya da kriz ortami piyasa kirilganligini etkilemesi agisindan da ayrica 6nemlidir
(Celik,2013).

Belirtilen 6nemlerine istinaden ¢alismada 2005-2018 donemi igin siirii davranis: ve likidite arasindaki iliskiyi
kiiresel finans krizi dikkate alarak test edilecektir. Borsa Istanbul igin siirii davraniginin tespitinde C-H
modeli kullanilirken likiditenin tespitinde Amihud (2002) likidite yetersizligi 6l¢iisii kullanilacaktir. Bu amag
dogrultusunda calisma giris, literatiir, veri ve yontem, ampirik bulgular ve sonug olarak planlanlanmaigtir.

2. Literatiir

Siirii davranisinin tespitine iligkin literatiirde farkli ¢alismalara ulasmak miimkiindiir. Bu ¢aligmalardan
sirii davramisinin test edildigi ilk ¢alisma Lakonishok vd. (1992) tarafindan yapilmis olup benzer analiz
Grinblatt vd. 1995 ; Wermers, 1999 tarafindan devam ettirilmistir. Christie ve Huang (C-H) (1995)mn
calismasi ise konuya iliskin metodolojisi kabul gormiis ve ¢ok sayida aragtirmac: tarafindan takip edilmis ilk
calismadir. Christie ve Huang (C-H) (1995) yapmis oldugu calismada New York Borsasinda (NYSE) ve
Amerika Borsasinda (AMEX) islem goren firmalarin giinliik ve aylik verileriyle siirii davramsin arastirarak
stirii davranmisinin olmadigini tespit etmigtir. C-H metodolojisi olarak da ifade edilen bu metodolojiyi
kullanarak [Gleason vd.(2004) ; Demirer ve Kutan (2006) ; Al-Shboul (2012) ; Fu ve Lin (2010), Almeida et al.
(2012)] siirii davramisinin olmadigr bulgusuna ulasirken; Ha (2007) Vietnam borsasinda; Caporale,
Economou ve Philippas (2008) Yunanistan borsasinda ; Ohlson (2010) Isve¢ Stockholm borsasinda siirii
davranisinin gegerli oldugu bulgusuna ulagmaislardir.

Chang, Cheng ve Khorana (CCK) (2000) gelistirdikleri modelde siirii davramisini yatay kesit mutlak sapma
yardimiyla tespit etmistir. Bu calismay1 takiben Al-Shboul (2012) CCK modellemesine gore  siirii
davranisinin 6zellikle yiikselen piyasalarda gegerli oldugu bulgularina ulasirken; [Demirer, Kutan ve Chen
(2010) ; Fu ve Lin (2010) ] benzer calismalarinda siirii etkisinin diisen piyasada daha belirgin oldugu
bulgusuna ulagsmislardir. Henker vd. (2006), Avustralya hisse senetleri piyasasinda, Hwang ve Salmon
(2004) S&P 500 ve KOSPI endeksinde; Caparrelli, D’ Arcangelis ve Cassuto (2004) italyan borsasinda; Khan,
Hassairi ve Viviani (2011) Fransa, Almanya, Italya ve Ingiltere borsalarinda ; Tan ve dig. (2008) Sanghay ve
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Shenzhen piyasalarinda benzer metodolojileri kullanarak stirii davramisinin gegerli oldugu bulgusuna
ulagsmuglardir.

Siirii davramust hisse senedi piyasasi likiditesi iligkisini aragtiran ilk ¢alisma Lakonishok vd. (1992) tarafindan
yapilmus olup siirti davramisinin daha kiigiik hisse senetlerinde biiyiik hisse senetlerine oranla diisiik bir
sinyal verdigini tespit etmistir. Bu ¢alismanin devamindaki ¢alismalarinda Lao ve Singh (2011) ; Fu ve Lin
(2010) likidite Ol¢iisii olarak kabul edilen islem hacminin siirii davranisina sebep oldugu Bensaida vd. (2015)
Amerika hisse senedi piyasasinda diisiik ve yiiksek islem hacminin oldugu giinlerde siirii davranisinin
etkisinin hissedildigi gibi piyasa likiditesi ve islem hacmi arasinda giiglii bir nedensellik iliskisi oldugu;
Galariotis, Krokida, ve Spyrou (2016)'nun Fransa, Almanya, Japonya Ingiltere ve Amerika borsalarinda siirii
davraniginin gegerli olmazken tiim iilkelerde yiiksek likiditeye sahip hisse senetlerinde siirii davranisinin
daha yogun hissedildigi, likidite ve siirii davranis: arasinda iliski oldugu bulgularina ulasmistir. Vo ve Phan
(2017) siirii davrarmus: likidite iliskisini kriz Oncesi sonrasi ve animi donemlere ayirarak arastirdigi
calismasinda siirii davranist ve islem hacmi arasinda cift yonlii bir iligki tespit ederken siirii davramisinin
tiim donemler i¢in gegerli oldugu bulgusuna ulagmistir.

Tiirkiye’de konuya iligkin yapilan ¢aligmalarin tamami C-H metodolojisi ile siirii davramsmin varhiin test
etmeye yonelik olmustur. Kapusuzoglu (2011), 2000-2010 doénemi giinliik getirileri kullanarak siirti
davranigini arastirdig1 calismasinda siirii davramsmin IMKB’de gegerli oldugu; Altay (2008), 1997-2008
dénemi icin IMKB'de piyasa yoniinde siirii davraniginin gecerli oldugu bulgusuna ulagirken; Dogukanl ve
Ergiin (2011) 2000-2010 donemi igin arastirdiklari calismalarinda siirli davranisinin gegerli olmadig:
bulgusuna ulasmustir. Kayalidere (2012) IMKB’de siirii davramsim iki alt déneme ayirarak farkhlastirdig:
calismasinda birinci donemde yiikselen piyasa kosullarinda siirii davranisinin yogun olarak hissedildigi,
ikinci donemde ise etkisinin azaldig1 yoniinde olmustur. Celik 2013 ise gelismis ( Amerika, Ingiltere,
Almanya, Fransa, Hollanda, Avusturya ve Hong Kong) ve gelismekte olan iilke (Brezilya, Malezya, Meksika,
Arjantin ve Tiirkiye) hisse senedi piyasalarinda siiri davramiginin varligimi arastirdigi calismasinda
piyasalarin hig birinde siirii davranisinin gegerli olmadig1 bulgusuna ulasmistir. Ergiin ve Dogukanl (2015)
son olarak benzer ¢alismalarinda 2000-2012 dénemi igin Borsa Istanbul’da siirii davranisinin gegcerli olmadig:
bulgusuna ulasmistir. Ozsu (2015) 1988-2014 dénemi igin borsa Istanbul’da siirii davramsim arastirdig
calismasinda siirii davranisinin gegerli olmadigi bulgusuna ulasmaistir.

Aragtirmacilarin  agirlikli olarak Christie ve Huangin (1995) yontemi yardimiyla siirii davrarnsini
arastirdiklar1 ve arastirilan piyasalarda siirii davramsinin  gegerli olmadig1 sonucuna ulastiklari
goriilmektedir. Siirii davrarus: likidite iliskisine yonelik ¢alismalar ise uluslararasi literatiirde sirurliyken
ulusal literatiirde ise daha once test edilmemistir. Literatiirdeki ¢alismalarin da paralelinde bu ¢alismanin
amaci Borsa Istanbul icin siirii davrarust ve likidite arasindaki iliskiyi kriz dénemlerini de dikkate alarak
tespit etmektir. Tiirkiye icin siirii davranig: likidite iligkisinin test edilmemis olmasi ¢alismanin 6zgiinligii
ve literatiire katkisidir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren 189 igletmeye ait 13.01.2005 ile 17.05.2018 arasinda giinliik hisse
senedi kapanus fiyati, islem hacmi verileri kullanilmigtir. Piyasa getirilerinin hesaplanmasinda ise piyasa
gostergesi olarak BIST-100 endeks kapanis verileri kullanilmistir. Elde edilen bulgularin zaman igerisindeki
tutarhiligini test etmek amaciyla, mevcut 6rneklem, 2007-2009 Kiiresel finans krizi dikkate alarak, toplam
donem (13.01.2005-17.05.2018), kriz oOncesi donemi (13.01.2005-16.07.2007), kriz donemi (17.07.2007-
31.12.2008), kriz sonrast dénem (01.01.2009-17.05.2018) olmak {izere dort ayr1 alt doneme ayrilmistir.

3.2. Siirii Davranisinin Test Edilmesi

Bu c¢alismada siirii davranisinin test edilmesinde Christie ve Huang (1995) calismasi dikkate alinmustir.
Christie ve Huang (1995) siirii davraniginin daha ¢ok piyasalarin dalgalanma siireglerinde ortaya ¢iktigini
ileri siiren ilk ¢alismadir (Galariotis vd., 2016). Bu donemlerde artan belirsizlikten dolay1 piyasa katilimcilar:
piyasanin ortak kararina uymaya yonelirler. Yatirimcilarin bu davraniglari getirilere yansidiginda, piyasanin
ortalama getirisi etrafinda olma egiliminden dolayi, piyasa getirisinden sapmalar diisecektir. Bu sapmalar1
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gosteren Olgiit yatay kesit mutlak sapmalar (CSAD) (Cross Sectional Absolute Deviation) ilk kez Christie ve
Huang (1995) calismasinda kullanilmistir. CSAD degerlerinin hesaplanmasi Esitlik-1’de verilmistir!.

N
Z|Ri,t - Rm,t

CSAD, == N [Esitlik-1]

Esitlik-1’de Rit ihisse senedinin f anindaki getirisini, Rm piyasa getirisini 'gostermektedir. Her bir hisse
senedinin t anindaki getirileri Esitlik-2"deki gibi hesaplanmustir.

R, =In(P) - In(P_) [Esitlik-2]
Esitlik-2'de P: ve Prisirasiyla t ve t-1 anindaki kapanus fiyatlarini gostermektedir.

Stirti davranmiginin test edilmesinde kullanilan model Esitlik-3'de verilmistir. Esitlik-3 En Kiiciik Kareler
(EKK) yontemi ile tahmin edilmistir.

CSAD, =7, +7,[R,,,

+7,R? +e, [Esitlik-3]

ile CSAD: arasindaki iliski dogrusaldir ve iki degisken

Varlik fiyatlama modeli teorisine gore |Rm,t|
arasindaki pozitif ve anlaml bir iligki vardir. Bu durumda vy, katsayisinin pozitif ve anlaml olmasi beklenir.
Esitlik-3'de 7y, siirii davranusinin test edilmesinde kullanilan parametredir. 7y, sifirdan farkl, istatistiksel

olarak anlaml ise, iki durum ortaya ¢ikabilir. Eger v, pozitif ve anlamli ise bu durum yatirimcilarin yatirim
islemlerinde kendi goriislerine gore karar almakta olduklarii gosterir; diger bir deyisle piyasa karari
etrafinda bir kiimelenme olusmaz. Tkinci durumda ise v, ‘nin negatif ve istatistiksel olmast durumudur ki,

bu durum siirii davramsinin varligini ifade etmektedir.
3.3. Likiditenin Ol¢iilmesi

Bu calismada likiditenin dl¢iilmesinde Amihud(2002) calismasindaki yontem kullanilmistir. Amihud (2002)
likidite yetersizligi Olciisii Esitlik-4’de verilmistir.

ILLIQ, = — i|R“
Tl A — [Esitlik-4]
it N — \/it
Esitlik-4’te bir hisse senedinin likidite yetersizligi giinlitk mutlak getirilerin, o giiniin islem hacmine
boliinmesi sonucu elde edilen degerlerin ortalamas: alinarak hesaplanmaktadir. Ri, i. hisse senedinin ¢
glniindeki getirisi, Vi i. hisse senedinin t giiniindeki islem hacmini gostermektedir. ILLIQ: ise likidite
yetersizligi Olciisiinii ifade eder. Bir hisse senedinin ILLIQi degeri ne kadar yiiksekse, ilgili hisse senedinin
likiditesinin o kadar diisiik oldugu anlamina gelmektedir.

Siirii davranusi ile likidite arasindaki iliskiyi test etmek igin Esitlik-5 En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile
tahmin edilmistir.

CSAD, =7, +7, R, |+ 1.R?, +7;DR?, +7, DR’ +&, [Esitlik-5]

Esitlik-5te D1 ve D2 sirasiyla likidite 6l¢lisii dagilimin en iist %25’lik diliminde ve en alt %25’lik diliminde
yer aliyorsa 1, degilse 0 alan iki kukla degiskendir. v, katsayisiise D1ve D2 tarafindan kapsanmayan likidite

diizeyindeki siirii davramsimi ifade etmektedir.

! Kriz déneminin tespit edilmesinde literatiirde farkli tarihler kullanilmaktadir. Beltratti ve Stulz (2012) kriz donemini
2007 yilinin ortalar1 ile 2008 yil sonu arasindaki dénem olarak tanimlamaktadir. Bu tanimla uyumlu olarak Dungey,
(2009) kriz déneminin baslangicini Bear Stearns’in iki hedge fonunun battigini agikladig: tarih olan 17.07.2007 olarak
almigtir. Bu ¢alismada da kriz déneminin baslangici olarak Dungey (2009) calismasi dikkate alinmig ve 17.07.2007
olarak belirlenmistir. Kriz doneminin bitisi olarak ise Beltratti ve Stulz’un (2012) caligmasi dikkate alinarak 31.12.2008
olarak belirlenmistir.
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4. Ampirik Bulgular

Tablo.1’de gilinliik piyasa getirilerinin (Rm ) ve yatay kesit mutlak sapmalarin (CSAD) toplam déneme ait
Ozet istatistikleri yer almaktadir.

Tablo.1:Ozet istatistikler

JB
Ort. Med. Maks. Min. St.Sap. Carp. Basik.  Istatistigi
Rt 0.0003 0.0003 0.1212 -0.1106 0.0162 -0.2868  7.0183  2369.10%**
CSADx 0.0172 0.0159 0.0766 0.0000 0.0069 1.9823  12.6497 15649.92***

Not: Ozet istatistiklerin hesaplanmasinda kullarilan toplam doénem 13.01.2005-17.05.2018 olup, 189
isletmenin 3451 giinliik verisini kapsamaktadir. JB (Jarque-Bera) test istatistigidir. “***” %1 anlam diizeyini
ifade eder.

Tablo.1’e gore ilgili donemde ortalama piyasa getirisi %0.03 iken, piyasa getirisi minimum -%11.06
maksimum ise %12.12 olarak gerceklesmistir. Piyasa gostergesi olarak kullamilan BIST-100 endeksinin
standart sapmasmin  %1.62 olmasi, piyasa volatilitesinin ilgili dénem igerisinde yiiksek oldugunu
gostermektedir. Gelismekte olan bir iilke i¢in bu durum beklenen bir sonuctur (Vo ve Phan, 2016). Piyasa
getirilerinin normal dagilima sahip oldugunu ileri siiren JB bos hipotezi %1 anlam diizeyinde reddedilmistir.
Piyasa getirileri normal dagilim gostermemektedir. Giinlitk CSAD degerlerinin ortalamas1 %1.72 olup, %0’a
yakin bir deger ile %7.66 arasinda degisen degerler almaktadir. Standart sapmasi ise %0.69 olmustur. Benzer
sekilde CSAD degerleri de normal dagilim gostermemektedir.

Tablo.2’de Esitlik-3'de verilen regresyon modelinin En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmesi
sonucunda elde edilen bulgular yer almaktadir.

Tablo.2: Regresyon Tahmin Sonuglar1

Toplam Donem Kriz Dénemi Oncesi Kriz Dénemi Kriz Dénemi Sonrasi
Katsay1 t-degeri  Katsay1 t-degeri  Katsayr t-degeri  Katsay: t-degeri
Y1 0.4060***  16.4935  0.3830*** 7.8604  0.4244***  7.9563 0.3763*** 14.1981
Y2 -0.3992  -0.8158 0.3064 0.2595 -0.6505  -0.9641 -0.9266 -1.4811
Diizeltilmig
R? 0.3933 0.3282 0.4342 0.3526
F Istatistigi 1119.3930 157.1055 139.6880 663.2116
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Not: Tablo.2’de yer alan bulgular, Esitlik-2’de verilen CSAD, =y, +7, |Rm’t + Y2R2m,t + €, modelinin

tahmininden elde edilmistir. Toplam donem (13.01.2005-17.05.2018), Kriz oncesi dénem (13.01.2005-
16.07.2007), Kriz dénemi (17.07.2007-31.12.2008), Kriz sonrasi dénem (01.01.2009-17.05.2018). Dort farkl
donem icin yapilan regresyon tahminlerinin her birinden elde edilen hatalarda serisel korelasyon ve degisen
varyans problemi goriilmiistiir. Tablo.2’de, her iki problemin Newey-West HAC tutarhi standart hatalar:

(1986) hesaplanarak diizeltilmis sonuglarina yer verilmistir.

Tablo.2’de yer alan bulgularda tiim alt donemler igin Y, katsayisi, varlik fiyatlama teorisi ile uyumlu olarak

pozitif ve istatistiksel olarak anlamhdir. Siirii davramsmin varlhi§im test etmede kullamilan 1,
parametresinin isareti ise kriz Oncesi donem haricinde siirli davramsi ile uyumlu olarak negatif
bulunmustur; ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Kriz 6ncesi donemde ise Yy, parametresi pozitif ve

istatistiksel olarak anlamli degildir. Tablo.2’deki bulgular siirii davramiginn Tiirk hisse senedi piyasasinda
ele alinan dort farkli donemde gegerli olmadigini ortaya koymaktadir.

[k elde edilen bulgularda siirii davranisinin varligi bulunamamasma ragmen, sonraki asamada siirii
davrarnusi ile piyasa likiditesini iliskilendirerek, farkli likidite diizeylerinde siirii davranisinin varligi
arastirilmistir. Bu amagla Esitlik-5"te yer alan model en kiiciik kareler yontemi ile analiz edilmistir.. Bulgular
Tablo.3’teki gibidir.
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Tablo.3 Regresyon Analizi Bulgularn

Toplam Dinem Kriz Dénemi Oncesi Kriz Dénemi Kriz Dénemi Sonrasi
Yz Y3 Y4 Y2 3 Y4 Y2 Y3 Y4 Y2 Y3 Y4
Katsay 1.3133* -1.2389 -1.7736™*  (0.1034 -1.7563  2.1203 0.553 -9.3866™* -0.9763 1.0467 0.0055 -2.1521***
t-istatistigi 1.7496 -1.3722  -3.1845 0.0859  -0.944 07029 (0.2781 -3.186 -0.7258 1.9009 0.0051 -3.3323
Diizeltilmis R? 0.3994 0.3311 0.4387 0.3599
F-istatistigi 573.0711 79.3292 70.7384 343.6621
Olasihik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Not: Tablo.3'te yer alan bulgular Esitlik-5'de verilen modelin tahmini ile elde edilmigtir:

CSAD, =y, +7, |Rm7t| +v,R’ +7,D,R*,, +v,D,R? | +¢&. Toplam donem (13.01.2005-17.05.2018),

Kriz oncesi donem (13.01.2005-16.07.2007), Kriz donemi (17.07.2007-31.12.2008), Kriz sonrasi donem
(01.01.2009-17.05.2018). Dort farkli dénem igin yapilan regresyon tahminlerinin her birinden elde edilen
hatalarda serisel korelasyon ve degisen varyans problemi goriilmiistiir. Tablo.3’de, her iki problemin
Newey-West HAC tutarli standart hatalar1 (1986) hesaplanarak diizeltilmis sonuclarina yer verilmistir.

Tablo.3’'te yer alan bulgularda tiim donemler igin v2 katsayist pozitiftir ancak sadece toplam donem igin
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum piyasa likiditesinin u¢ degerlerden uzak oldugu durumlarda
piyasada tiim donemler igin siirii davraniginin gozlenmedigi seklinde yorumlanabilir. Ancak toplam
donemde vs katsayisi siirii davramisinin varlig ile uyumlu olarak negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Bu bulgu, toplam donem i¢in piyasa likiditesinin diisiik oldugu anlarda piyasada siirii davranisinin gegerli
oldugunu gostermektedir. Kriz dncesi donemde ise her ii¢ katsay1 da istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu
bulgu ise Tiirk hisse senedi piyasalarinda kriz oncesi donemlerde siirti davramisinin gegerli olmadigim
gostermektedir. Kriz doneminde <3 katsayisi siirii davranisimin varli§i ile uyumlu olup negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Tiirk hisse senedi piyasalarinda kriz donemlerinde piyasa likiditesinin yiiksek
oldugu durumlarda siirii davranisi gozlenmektedir. Son olarak kriz sonrasi donemi inceledigimizde, v
katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve siirii davranismin varligini destekledigi
goriilmektedir. Bu bulgu, Tiirk hisse senedi piyasalarinda piyasa likiditesinin diisiik oldugu anlarda
piyasada stirii davranmginin gegerli oldugunu ifade etmektedir.

5. Sonug

Bu ¢alismada, Tiirk Hisse Senedi Piyasalarinda siirii davramisinin varligi ve piyasa likiditesi ile iligkisi, hisse
senetleri Borsa Istanbul’da islem goren 189 isletmeye ait 13.01.2005 ile 17.05.2018 arasinda giinliik veriler
kullanilarak ve 2007-2009 kiiresel kriz dikkate alimarak dort farkli donem igin test edilmistir. Sonugta,
Tiirkiye’de kriz 6ncesi donemde siirii davramisinin gegerli olmadig, kriz donemlerinde piyasa likiditesinin
yliksek oldugu zamanlarda, kriz sonrasi donemlerde ise piyasa likiditesinin diisiik oldugu zamanlarda
yatirimcinin siirii davranisi sergiledigi ve bu donemlerde artan belirsizlikten dolay1 piyasanin ortak kararina
uymaya yoneldigi gozlenmektedir. Elde edilen bulgular yatirimcilarin siirii davranisi gosterme egiliminin
piyasa likiditesi ile iligkili oldugunu gostermektedir.

Kriz 6ncesi dénemde siirii davramsmin gegerli olmamasi Borsa Istanbul’a iliskin daha once yapilmis
calismalar ile paralellik gostermektedir. Kriz doénemlerinde yatirimcilar igerisinde korku yaygindir.
Yatirimcilarda korku hissi ve daha fazla riskten kaginmanin egemen olmasi, degeri diisen menkul kiymetleri
miimkiin oldugunca hizla satmaya yol agmaktadir. Korku likiditeyi artirirken korkunun panige déniismesi
surii davranis1 tetiklemektedir. Yasanan panikten sonra ¢ok sayida sirket deger kaybetmis, siirii
davranisinin etkisiyle olmasi gereken degerin daha da altina diismiis ve alim i¢in cazip duruma gelmistir.
Bu evrede yasanacak kriz sonrasi toparlanma diisiincesi islem hacmini diisiiriirken belirsizlik durumunda
yatirimcilarin birbirini takip etme egilimi beklenen bir durumdur(Szyszka, 2010: 131-132). Bu nedenle
arastirma sonucunda elde edilen kriz dncesi donemde siirti davranisinin gegerli olmamasi, kriz déneminde
yiiksek likidite siirii davranisi iliskisinin varligi, kriz sonrasi1 donemde diisiik likidite siirii davramis
iligkisinin varligina yonelik elde edilen bulgular genel teori ile uyumludur. Bu sonug ayni1 zamanda piyasa
likiditesi ve siirii davranisi iliskisinin varligini ifade eden Lakonishok, Shleifer, and Vishny (1992) ; Lao ve
Singh (2011) ; Fu ve Lin (2010) ; Galariotis, Krokida, ve Spyrou (2016) ; Vo ve Phan (2017) bulgularini
desteklemektedir.
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Elde edilen bulgular piyasa katilimcilari yatirnmalar ve finans arastirmacilar igin 6nemli olup siirii
davrarusi likidite iliskisinin Tiirkiye i¢in daha once test edilmemis olmasi ve kriz donemlerine de ayirarak
konun daha derinlemesine arastirilmis olmas: elde edilen bulgularin 6zgiinliigii ve literatiire katkisidir.
Farkh piyasalar i¢in siirii davrams likidite iligkisinin arastirilmasi bulgularin karsilastirilabilmesi agisindan
Onerilebilir.
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