Ekonomi V
ARASTIRMA

Journal of Economics and Financial Researches, 2021, 3(2): 129-141

Yatirim Kararlarinin Alinmasinda Siirii Davranisi: Literatiir Taramasi

Yasemin Basarir2
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Finans piyasalarinda topluluga uyarak belirli bir mali varligi almak ya da
satmak sik¢a gozlemlenen davramslardir. Siirii davranisi, bireyin diger
bireylerin davranmislarindan etkilenerek kendi fikirleri yerine ¢ogunluga
gore karar vermesidir. Siirli davranisi, bireyin yeterli bilgiye sahip olmamasi
ya da kendi bilgisinin dogruluguna giiven duymamasi gibi nedenlerden
kaynaklanacagi gibi bireyin trend olana uyma gibi rasyonellikten
uzaklastiran psikolojik etmenler nedeniyle gerceklesebilir. Bireysel
yatirimcilar oldugu kadar profesyonel yoneticiler de siiri davranisina
kapilabilir. Belirsizligin hakim oldugu piyasalarda ve oynakligin
gozlemlendigi ekonomik kosullarda yatirimcilar rasyonellik varsayimina
uygun olmamasina ragmen piyasada genel kabul goren goriisii takip ederek
risklerden kacinmaya calisir. Siirii davramisi piyasalarin etkinliginin
bozulmasina neden olur ve varlik fiyatlama siireci tizerinde etkili olur. Siirti
davranisi, oOzellikle finansal piyasalar ve Kkiiresel piyasalarda Kkriz
doénemlerinde 6nemli bir davranis unsuru olarak ileri siirtilmustiir.
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Abstract

Buying or selling a financial asset following the community in financial
markets is a common behavior. Herd behavior is the decision of the
individual influenced by the majority, rather than own opinions, by being
affected by the behavior of other individuals. Herd behavior may occur due
to reasons such as the individual's lack of efficient information or confidence
in own knowledge, as well as psychological factors distracting the individual
from rationality, like following the trend. Professional managers and
individual investors can follow the herd behavior. In markets dominated by
uncertainty and in economic conditions where volatility is observed,
investors try to avoid risks by following the generally accepted view in the
market, unlike rationality assumption. Herd behavior causes the efficiency
of markets to deteriorate and affects asset pricing process. Herd behavior
has been suggested as an important behavioral factor especially in times of
in financial crisis.
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1. Giris

Bireylerin rasyonel karar aldiklarini ve iktisadi giidiilerle hareket ettiklerini varsayan
neoklasik gorts, rasyonel olmayan davranislar1 ve iktisadi olmayan giidiileri analizleri
disinda birakmis diger bir deyisle Keynes ile birlikte ortaya atilan hayvansal giidiiler
kavramini i¢ine almamistir. Sanayilesme ve kiiresellesme sonrasinda belirli aralikla
gozlemlenen ekonomik krizler, bireylerin karar ve tercihlerinin daha kapsaml bir sekilde
degerlendirilmesini ve matematiksel hesaplamalarin disinda olan sosyal ve psikolojik
unsurlarin ele alinmasini gerektirmistir.

Rasyonellik varsayiminin disina ¢ikan Davranmisg iktisat goriisii, insan psikolojisine
ve toplumun birey iizerindeki etkisine daha yakindan bir bakis acis1 saglar. Davranisci
iktisadin ortaya ¢ikisindan 6nce Fama’'nin (1970) Etkin Piyasalar Hipotezi genel kabul
gormekteydi. Etkin piyasalar hipotezine gore, mevcut fiyatlar ulasilir bilgileri ve beklentiler
biitiiniiyle icerir. Rasyonel nitelige sahip yatirimcilar finansal varliklarini bu dogrultuda
yonetir. Rasyonellik dis1 davranan yatirimcilarin davramslari, piyasada bulunan
arbitrajcilar tarafindan etki disi1 birakilir. Bu varsayimlar altinda piyasalar her zaman
etkindir.

Buna karsin, davranissal iktisat, bireylerin finansal ortamda nasil davranacagini
arastirir. Ozellikle duygusal kararlarin ve bilissel ényargilarin finansal kararlar alan
ekonomik unsurlar1 nasil etkiledigi {izerinde durur. Birey karar verme asamasinda risk,
belirsizlik karsisinda insan beyni durum ile ilgili olarak olasilik tahminlerini ve ayni
zamanda alacagi kararin sonuglari ile ilgili olan durum ve hissedilmesi beklenen duygulari
da degerlendirir (Nofsinger, 2013: 5).

Davranigsal iktisada gore, yatirimcilarin rasyonel teorilerden belirli psikolojik
unsurlar nedeniyle uzaklasmasi bazi sapmalar1 gosterir. Bu unsurlar karar verme
asamasindaki sapmalardir. Bunlar, bireyin kendi sezgilerinden ya da cerceveleme
davranisindan kaynaklanabilir. Bu sapmalardan siirii davranisi, diinya capinda finansal
piyasalarda meydana gelen krizlerde krize neden olan faktérlerin icinde sayilmasi sebebiyle
dikkatleri tizerine cekmektedir.

2. Yatirnm Karari ve Yatirnmci Tipleri

Yatirim karar ile ilgili yapilan bir¢ok arastirma, yatirimcilarin almis olduklar:
kararlarda rasyonel davranip risklerini en aza indirip karlarini1 encoklastirmak istediklerini
ancak gercekte bunu yapamadiklarimi ortaya koymaktadir. Bunun nedeni bilissel
kusurlardir. Yanlihlk ve hata olarak ortaya cikan bilissel kusurlar farkl sekillerde
siniflandirilmaktadir. Hirshleifer'in (2001) siniflandirmasina gére bunlar, kendini yaniltma
(asir1 gliven, asirt iyimserlik, kendine atfetme, kendini dogrulatma, 6ngorii yanilgisy, bilissel
celiski, muhafazakarlik yanhiligi), kestirme c¢ikarim (fark edilebilirlik, ulasilabilirlik,
sinyaller arasi se¢im, tahmin ¢ipasi, akilsal muhasebe, temsil edicilik), duygusal etmenler
(zaman tercihi, belirsizlikten kacinma) ve sosyal etkilesim (sosyal bulasma, siirii psikolojisi)
seklinde siniflandirilabilmektedir. Bu etmenler nedeniyle yatirim kararlar1 rasyonel olma
niteligini kaybetmekte, sezgi ve hislere dayanmaktadir.
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Bireyler toplum icinde yasar ve karar verirken medya, internet, sosyal ¢cevre, yatirim
kultipleri ve diger sosyal dinamiklerden etkilenir. Bireylerin giindelik yasamlarini etkileyen
sosyal etkilesimler yatirim kararlar1 alirken de ortaya c¢ikar. Yatirimcilar, piyasadaki
gelismelerden habersiz kalmamak i¢in diger yatirimcilarin yaptiklari aldiklar1 kararlar
devamli olarak izler. Yatirim kararlari acisindan bakildiginda ve bir grup yatirimcinin diger
yatirimcilarin ile birlikte harekete gecmesi siirti davranisini ortaya ¢ikarmaktadir.

3. Siirii Davranisi

Bireyin verdigi kararlarin ¢ogu icinde bulunulan toplumdaki bireylerin tavsiye ve
davranislari da goz 6niine alinarak ve sosyal etkiler degerlendirilerek verilir. Cogu durumda
karar vericiler, kendi degerlendirmeleri ve toplumun geri kalaninin davranislar: arasinda
kalir (Berger vd., 2018: 64).

Sirti davranist ile ilgili teorik calismalarin baslangici olarak Banerjee (1992),
Bikhchandani vd. (1992) ve Welch’'in (1992) calismalar1 kabul edilir. Bu c¢alismalar,
tanimlanan soyut bir ortamda 6zel bilgiye sahip etmenlerin karar verme davranislarini
incelemektedir. Uygulamalara gore, belirli sayidaki etmenin ayni karari vermesi sonrasinda
diger tiim etmenler de kendi bilgi ve goriislerini géoz ardi1 ederek ayni davranis: taklit
ederler.

Bu calismalar izleyen donemlerde, finansal piyasalardaki siiri davranisi inceleme
altina alinmistir. Avery ve Zemsky (1998), Lee (1998) ile Cipriani ve Guarino (2008)
calismalarinda, degeri hakkinda bireyler tarafindan bilgiye sahip olunmayan bir varligin
bilgiye sahip ve bilgiye sahip olmayan yatirimcilarin oldugu bir piyasada yatirimcilarin
davranislarini analiz etmistir.

Bu kapsamda stirii davranis, bir¢ok yatirimcinin hemen hemen ayni zamanda benzer
sekilde davranis gosterme egilimi olarak ifade edilebilir. Bu yatirimcilar arasinda hem
bireysel hem de profesyonel yoneticiler bulunmaktadir (Lin, 2019: 91). Banerjee (1992)
siirti davranisini, belirli bir donemde bireysel bilgileri baska sekilde isaret etse de insanlarin
cogunlugun kararlarini takip etmesi (Banerjee 1992: 798) olarak tanimlamistir.

Siirii davranisy, belirsizlik ve piyasa oynakliginin gézlemlendigi asirilik iceren piyasa
kosullarinda daha fazla tartisilir. Belirsizligin oldugu bir piyasada korku ve panik hakim olur
ve hem bireysel yatirinmcilar hem de kurumsal yatirimcilar portfoy cesitlendirmesi ya da
hedging uygulamasi ile sakinilmasi miimkiin olmayan risklerle karsi karsiya kalma
pahasina piyasada genel kabul géren goriise gore hareket ederler.

Bireylerin siirii halinde karar verme diirtiisii son yiizyila ait bir olgu degildir.
Piyasalarin yanilgilarla dolu tarihi 1637 Lale Sogani Balonu, 1720 Giiney Denizi Balonuna
kadar geri gitmektedir. Modern piyasalara bakildiginda belirli araliklarla yasanan krizlerin
insan davranislarina ve sosyal etkilere atfedildigi goriilmektedir.

Karar vermenin sosyal unsurlari moda ve heves kavramlarini vurgulanmasi agisindan
iktisadi agidan Thorstein Veblen’e (1899) sosyolojik agidan ise Georg Simmel’e (1957)
uzanmaktadir. Veblen, insanlarin maddi giiclerini gostermek amaciyla kendilerinden daha
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iyi durumda olan insanlarla karsilastirmalar yaparak karar verme durumunu aciklayan
gosterisci tiiketim kaliplarini agiklamistir. Bununla birlikte, tiiketim, gercek degeri olmayan
pasif bir faaliyet olarak kabul edildi ve ekonomi alaninda ¢ok fazla arastirma konusu
olmamistir (Rook, 2000: 76).

Siirti davranisinin anlasilabilmesi icin psikolojik ve sosyal yonlerinin incelenmesi
gerekir. 1950 yilinda Harvey Leibenstein, Bando Arabasi Etkisi kavramini ortaya
koymustur. Bir yerel se¢cim kampanyasinda bir palyaconun bando arabasina binerek
etrafindakileri miizige katilmaya ve destekledigi adaya oy vermeye davet etmesiyle ve
halkin onun etrafinda toplanmasiyla ortaya ¢ikan duruma bando arabasi etkisi ismi verilmis
ve siirli psikolojisinde bir kavram olarak ortaya ¢ikmistir. Bu kapsamda sosyal faktorlerin
psikolojik etkilerini gostermesi agisindan strii davranisi, digerlerinden geri kalmamak,
iligkili olmak istedikleri insanlara uyum saglamak, modaya uygun olmak ya da havali olmak
veya grubun bir parc¢asi olmak amaciyla insanlarin bir iiriinii satin alma arzusu olarak
tanmimlanmistir (Altunoz ve Altunéz, 2018: 30-33).

llerleyen dénemlerde, Banerjee (1992) tarafindan verilen restoran érnegi, bireylerin
kendi gudiileri ve kisisel bilgileri tam tersini isaret etse de bireylerin digerlerinin
davranisini izleyebildigini gosteren bir model ortaya koydu. Bu calismada tercih edecekleri
restoran konusunda eksik bilgiye sahip bireylerin kararlar incelenmistir. ilk se¢cim yapan
birey kendi sinyali ile karar vermistir. Daha sonraki bireyler ise kendinden 6nce gelen
bireylerin tercihlerini dikkate alip kendi sinyallerini géz ardi etmistir. Bu sekilde negatif bir
stirii dissallig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Bikhchandani vd. (1992) eksik bilgiye dayanan bilgi ¢caglayan1 kavramini modelledi.
Sinirlanmis uyumluluk, diger bireylerin davranislarini izlemek ve bunlarin davranislarinin
kendi bilgisinden daha 6nemli oldugunu diistinmek seklinde ortaya ¢ikabilmektedir. Bu
modeller eksik bilgi kavramina dayansa da bireylerin rasyonel oldugu varsayimini gecerli
olarak ele almaktaydi. Bu modellerdeki insan davranisi Veblen'in hedonistik hesap (insan
davranisinin bulundugu yerin gerekliliklerine rasyonel bir tepki olarak tasarlanan ve
yorumlanan davranis) kavramina dayanmaktaydi. Siirii davranisina giidiisel a¢iklamalar
getirmeyen bu ¢alismalar psikolojik etmenleri ele almamaktaydi.

Sinirli rasyonellik kavramini 6ne c¢ikaran uygulama calismalar: siirii davranisinin
aciklanmasinda psikolojik giidiilerin 6nemli oldugunu savunmustur. Kurumsal ve bireysel
kisitlamalarin, insanlar1 karar vermede optimal ¢ozliim yerine tatmin edici ¢6zlime
yonlendirdigini varsayarlar. Sosyal etki ve karar vermede 6nce gelenin verdigi kararin etkisi
Asch’in (1952) uygulama calismalarinda goézlemlenmistir. Bu calismalarin birinde bir
grubun sahte denek oldugu deney grubuna bir dogru parcasinin uzunlugu hakkinda 12 soru
yonelmistir. Bireylere tek basina yoneltilen cevaplarin neredeyse hepsinde denekler dogru
cevab1 vermistir. Sahte deneklere bilerek hatali cevap vermeleri sdylendiginde; asil
deneklerin ticte biri dogru yanit ¢ok acik olarak belirgin olmasina ragmen yanlis cevap
veren topluluga uymustur (Peterson, 2012: 310).

Siirii davranisi rasyonel siirti davranisi ve rasyonel olmayan siirii davranisi olmak
tizere iki baslik altinda incelenebilir. Rasyonel siirii davranisi, bilgiye dayali siirii davranisi
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(bilgi ¢aglayani), sayginliga (itibara) dayali siirii davranisi ve {icrete dayali siirii davranisi
olarak ti¢ alt basliga ayrilmaktadir.

3.1. Rasyonel Siirii Davranisi

Rasyonel siirti davranisi, yatirimcilarin, yatirim yapilan araglarla hakkinda yeterli
bilgisi olmamasi veya kendi bilgilerinin dogru olduguna giivenmemeleri durumunda, kisisel
degerlendirmelerine gore degil de diger yatirimcilar1 taklit ederek hareket etmelerine ve
kararlarini buna gore vermeleridir (D6m, 2003: 135). Kurumsal yatirimcilar agisindan
bakildiginda bazi yatirnmcilarin kendi fikirlerine goére karar vermektense istatistik
tablolarina gére karar vermesi rasyonel siirii davranisi olarak ele alinabilir. Rasyonel siirii
davranisi eksik bilgi, sayginlik kaygisi ya da ticret kaygisindan kaynaklanabilir (Canbas ve
Kandir, 2007: 222).

3.1.1. Bilgiye Dayal Siirii Davranisi: Bilgi Caglayani

Bilgi ¢aglayani, kendinden oOncekinin davranislarini gézlemleyen bireyin kendi
bilgilerine bakmaksizin 6nceki bireyin davranisim takip etmesinin optimal oldugu
durumdur. Bikhchandani vd. (1992), sirali secimleri kapsayan calismasinda karar vericinin
bir asamada kendi bilgisini bir tarafa birakip sadece kendinden 6nceki karar vericinin
kararindan elde ettigi bilgiye gore karar verdigi bir siireci ortaya koymustur. Bu asamaya
bir kez gelindiginde, karar veren denegin karari digerleri icin bilgilendirici olma niteligini
kaybetmistir. Daha sonraki denekler de kendi bilgilerini bir yana birakip bir 6nceki denegin
kararlarina gore secim yaparak ge¢mis kararlardan c¢cikarim yapmislardir (Bikhchandani
vd., 1992: 994). Kendi kendini besleyen bu siireg¢ bilgi caglayani olarak adlandirilir.

Birey bir bilgi caglayani ile kars: karsiya kaldiginda, bu bireyin ve daha sonra gelen
bireylerin davranislari kendi sinyalleri hakkinda bilgi vermez. Bu durumda negatif digsallik
olusturan bir siire¢ olusur. Karar verici karsisina ¢ikan caglayana uyma davranisi disinda,
kendi bilgisi dahilinde karar vererek optimal bir secim yapmaya karar verirse; vermis
oldugu karar bu bireyin kararini izleyenlerin ve toplumun bilgi birikimine katki saglar.
Bireyin vermis oldugu kararin uzantisi uzun vadede dogru kararlarin devam etmesine
neden olur. Bireylerin bilgiye dayali olmayan ve taklit eden karar bicimleri bilgi
dissalliginda etkin olmayan sonugclara neden olur (Shiller, 2000: 152).

Yatirimcilar ¢ogu zaman bilgilerini ayn1 kaynaktan elde ederler. Her yatirimcinin
bilgiyi degerlendirme yontemi farkli olsa da potansiyel kaynaklar (veri saglayicilar, kurul
raporlari, medya vb) sinirli sayidadir. Bu benzer bilgi kaynaklari yatirimcilarin ayni kararlar
almasina neden olabilir. Yatirim kararlar finansal piyasalarda hareketlerin goriilmesine
neden olur. Bazi yatirimcilar, fiyat hareketlerinin kendilerinden daha iyi bilgiye sahip olan
yatirimcilar tarafindan alindigini diisiiniir ve karar verirken bunlar1 temel alir. Kendinden
oncekinin kararini ve hareketlerini gozlemleyip kararlarini taklit eden biri bir bilgi
caglayani yasar (Peterson, 2012: 311).
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3.1.2. Sayginhga (itibara) Dayal Siirii Davranigi

Sirii davranist profesyonel alanda yatirim yonetimi yapanlar arasinda da
gozlemlenebilmektedir. Bazi durumlarda yonetici konumundaki bireyler, kendine ait
bilgileri geri plana atip diger yatirim yoneticilerinin davranislarini taklit ederler. Bu
davranis tarzi sosyal bir bakis ac¢isindan bakildiginda etkinsiz olarak adlandirilsa da kendi
sayginliklarini diisiinen yoneticiler agisindan faydali bir karar olarak adlandirilabilir. Zeki
ve zeki olmayan olarak iki gruba ayrilan yoneticilerden zeki olarak tanimlananlar piyasanin
hareketleri hakkinda bilgi sinyallerini alir ve buna gére adimlarini belirler. Zeki olmayan
olarak tanimlanan yoneticiler ise bu sinyalleri alamaz. (Scharfstein ve Stein, 1990: 466).

3.1.3 Ucrete Dayah Siirii Davranisi

Ucrete dayal siirii davranisi temsil teorisi kapsaminda ortaya ¢ikmaktadir. Ucretin
belirlenmesinde goreceli olarak performanslarin degerlendirildigi bir durumda
yatirimcinin performansi 6ne ¢ikmakta ve siirii davranisina neden olabilmektedir. Yatirim
karar1 alan fon yoneticileri karar siirecinde kendi performanslarini siirekli olarak
digerlerinin performansi ile karsilastiracak ve digerlerinin yatirim kararlarina uyarak
trendi yakalamaya calisacaktir. Bu sekilde hareket ederek kendi performanslarinin ve
dolayisiyla {icret hadlerinin digerleri ile ayni olmasini saglayacaklarini diistinmektedirler
(Altay, 2008: 32).

Kurumsal yatirimcilar bireysel yatirimcilardan daha fazla oranda siiri davranisina
uymaktadir. Bunun nedenleri sahip olduklar1 bilgi birikimi oldugu kadar yatirimlarin
cesitliligi ve miktaridir. Kurumsal yatirimcilarin diger yatirimcilarla kiyaslanarak
degerlendirilmesi onlar1 daha deneyimli olan yatirimcilarin davranislarini taklit etmeye
itmektedir (Hayta, 2014: 342).

3.2. irrasyonel Siirii Davranisi

Rasyonel olmayan siirii davranisi yatirimci psikolojisine dayanmaktadir. Rasyonel
olmayan siirii davranisi, yetersiz bilgiye ve eksik risk degerlendirmesine sahip olan
yatirimcilarin kendi gecmis inanglarini goz ardi ederek korti koriine digerlerinin kararlarini
kopyalamasi olarak goézlemlenir. Bu tiir sirii davranisina goére yatirimcilar, rasyonel
analizleri arka plana atarak birbirlerinin kararlarim1 kopyalar (Dewan ve Dharni, 2019: 3).

Irrasyonel siirii davraniginin nedenleri sosyal baskilar, taklit, ya da modaya uyma gibi
ihtiyaci olabilir. Karar verme asamasinda olan birey, icinde bulundugu gruptan farkli bir
karar davranisini tercih edip basarili sonuclar elde etmek yerine, grupla ayni karari alarak
basarisizligi kabullenebilmektedir. Grup kararina uyum gostermenin cesitli nedenleri
vardir. Bunlar, sahip olduklari bireysel bilgilerin grubun sahip oldugu bilgi ile farkli olmasi
durumunda kaygi duymalari, dislanmis hissetmeleri veya gruptaki diger kisilerin farklh
davranis icinde olanlarin yetersiz olduklari konusunda endisesi olmasidir. Diger bir deyisle,
bireysel ve grupsal farklilik bireyin sosyal bir baski ile karsi karsiya kalmasina neden
olmakta ve yatirnm kararlarini degistirmektedir. Boyle bir durumda yatirimci kendi
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analizlerine degil de psikolojik dnyargilarini1 6ne ¢eker. Bu tiir kararlar ¢ogunlukla diisiik
getirilere neden olmaktadir (Kahn, 2004: 17).

4. Finansal Piyasalarda Yatirim Karari

Risk ve belirsizlik kavramlar1 finansal piyasalarda karlilik oranmini belirlenmesi
acisindan iki 9nemli kavramdir. Risk, bilinen olasilik dagilimlari ile tanimlanabilen durumu
ifade eder. Belirsizlik ise gelecekte karsi karsiya kalinma ihtimali olan durumun olasilik
dagiliminin bilinmedigi durumu belirtmek i¢in kullanilir. Belirsizlik uzman gértslerin fikir
birligine varamamasindan ya da bilgi kalitesine giiven olmamasindan kaynaklanabilir (Lin,
2018:91).

Siirti davranisi ile ilgili uygulama calismalari iki alanda yogunlasmistir. Bunlardan bir
kismi dinamik korelasyonlarin 6l¢iimiine dayanan finansal piyasanin birlikte hareketine
vurgu yapar. Finansal piyasalarin korelasyonlarini analiz eden Corsetti vd. (2005), Asya
menkul kiymetler borsalarinda bulasma ve bagimlilik tespit etmistir. Chiang ve digerlerine
(2007) gore ise bulasma etkisi Asya Finansal Krizinin baslangi¢c asamasinda ve krizden
sonra gozlemlenmistir. Benzer sekilde Boyer vd. (2006) da benzer sekilde piyasalarin
ylksek oynakliga sahip oldugu durumlarda uluslararasi yatirimcilarin birlikte hareket
ettigini belirtmistir.

Diger tiir ¢alismalar piyasanin asimetrik o6zelliklerine gére piyasa kosullarindaki
biliyiik degisimlere karsi hisse senedi getirilerinin kesitsel korelasyon dagilimlarina
bakmaktadir. Zhou ve Lai (2009) Hong Kong finansal piyasalarinda kiiciik hacimli hisse
senetlerinde daha yaygin oldugu ve yatirimcilarin hisse senetlerini satarken siirii
davranisina kapilma olasiligi daha yliksek oldugunu bulmustur. Tan vd. (2008) stiri
davranisinin hem yiikselen hem de diisen piyasalarda gézlemlendigini belirtmistir.

Siirti davranisi gelismis iilke piyasalarinda ve gelismekte olan iilke piyasalarinda da
s6z konusu olmaktadir. Gelismekte olan iilke piyasalarinda siirii davranisi genel olarak
piyasada yer alan oyuncularin karakter 6zelikleri ve giidiilerine bagh olarak degismektedir.
Bu o6zellikler finansal piyasalarda daha genis deneyimi olan piyasa oyuncularina gore
farklilik gostermektedir. Diger farkliliklar ise bilgi asimetrileri, seffafligin olma durumu,
kamuoyuna verilen aydinlatici bilgilerin olup olmamasi, diistik islem hacmi, dizenleyici
cercevenin yeterli olup olmamasi gibi unsurlardan kaynaklanmaktadir (Kallinterakis ve
Kratunova, 2007).

Piyasadaki stirii davranisinin varligi halinde bu davranisin bir sonucu olarak varlik
fiyatlar1 temel degerlerinden sapmalar gosterebilmektedir (Lakanishok vd. (1992); Choi ve
Sias (2009); Jegadeesh ve Kim (2010)).

Kurumsal siirii davranisinin tespit edilmesi Lakonishok vd. (1992) (literatiirde
cogunlukla LSV 1992) ¢alismasi ile yontem kazanmistir. LSV, ABD’de islem goren 341 farkh
profesyonel tarafindan yonetilen 769 adet vergiden muaf 6zel sermaye fonunun yatirim
davranisini siirli hareketleri acisindan incelemistir. Bu fonlar, kurumsal emeklilik fonlari,
bagis fonlar1 ve devlet emeklilik fonlarindan olusmaktaydi. 124 milyar dolar hacmi olan bu
fon toplam fon biiytlikligiiniin yiizde 18’ini olusturmaktaydi. Calismanin sonucuna gore
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biiylik sirket hisse senetlerine kiyasla kii¢lik sirketlerin hisse senetlerinde siirii
davranisinin nispeten daha yaygin olduguna dair bazi kanitlar bulunmussa da fon
yoneticilerinin istatistiksel olarak anlamli bir diizeyde siirii davranisina sahip oldugu ortaya
konulamamistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinin temel sebebi, kiiciik sirketlere ait hisse
senetleri ile ilgili olarak daha az kamusal bilginin olmasi ve bu nedenle, yatirim
yOneticilerinin, kiiciik sirketlerin hisse senetleri ile ilgili olarak verdikleri kararlarda daha
¢ok, diger yoneticilerin ayn1 konuda verdikleri kararlari takip etmeleri olarak sdylenebilir.
Calismaya gore arastirmaya konu edilen donemde ne hisse senedinin ge¢misteki
performansina dayali ne belirli endiistri gruplarina ve endiistriler arasi ne de yonetilen
varliklarin biyiikliklerine goére farklilasan alt kiimelere goére siirli davranisi tespit
edilememistir. Bu durumun nedeni, hisse senetlerinin talep esneklikleri hakkinda ¢ok az
bilgiye sahip olmadan degerlendirme yapmanin mimkiin olamayacagl seklinde
aciklanmistir.

Fon yoneticilerinin siirii davranisi ve bu davranisin yatirim stratejileri ve performansi
tizerindeki etkisi Grinblatt vd. (1995) (literatiirde cogunlukla GTW) tarafindan ayni yontem
kullanilarak o6lciilmiistiir. Calismada diisiik bir siirii davranisinin bile fiyatlar tizerinde
ylksek bir etkisinin olacag belirtilmistir. Gecmiste kazang¢ saglayan hisse senetlerinin
aliminda, ge¢miste zarara giren hisse senetlerinin satim isleminden daha yiiksek oranda
stirii davranisi oldugu belirtilmistir. Diger bir deyisle satis tarafi degerlendirildiginde siirii
davranisinin daha az meydana geldigi gézlemlenmistir. Bu sonug, calismadan elde edilen
gecmiste kazang saglayan hisse senetlerinin aliminda gézlenen siirii davranisinin gecmiste
zarar getiren hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasi seklindeki davranislarda gozlenmedigi
¢ikarimiyla uyum saglamaktadir.

LSV yontemini kullanan diger bir ¢calismada Wermers (1999) bu ¢alismadaki hemen
hemen tiim yatirim fonlarinin li¢ aylik 6z sermaye varliklarina iliskin verileri kullanarak
sliirii davranisinin yatirim fonlarinda emeklilik fonlarindan daha fazla goézlemlendigini
gostermistir. Buna gore ceyrek donemlerde daha yiiksek ya da daha diistik getiriye sahip
olan hisse senetlerinde siirii davranisinin daha yiiksek oldugu bulunmustur. Ceyrek
donemde kar orani yliksek olan hisse senetlerinde alin yoniinde daha gii¢lii bir siirii
davranis1 hakimken ¢eyrek dénemde daha disiik getiriye sahip hisse senetlerinde satim
yoniinde silirii davranisi daha fazladir. Boylelikle, yatirnmcilarin yatirim kararlarinda
yatirimin hem yoniinii hem de yogunlugunu vurgulayan bir 6l¢iim ortaya konulmustur.

Christie ve Huang (1995) ABD’de islem goren hisse senedi getirilerinin yiiksek fiyat
hareketliligi oldugu zamanlarda piyasa getirisi etrafinda nispeten daha yiiksek bir dagilhim
gosterdigini yatay kesit degiskenligini analizi kullanarak gostermistir. Ortaya konulan bu
sonug¢ slrii davranisinin tersi olarak yorumlanmistir. Ayrica, siirii davranisinin tespit
edilememesinin, tiim piyasa katilimcilarinin ortalama getirisi yerine ortak ozellikleri
paylasan firmalarin getirileri etrafinda kiimelenen getirilerden kaynaklanip
kaynaklanmadigini da arastirmislardir ve benzer sonucu bulmuslardir. Ancak Richards
(1999), bu yontemin siirii davranisinin hisse senedi temelinde siirii davranisini él¢tiigiing,
bir piyasanin genelinde fiyatlarin ayn1 yénde degismesi durumunda elde edilen getirilerin
genel slirii davranisini 6lgmedigini ifade etmistir.
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Farkli bir yontem ile kurumsal ve kurumsal olmayan yatirimcilarin siirti davranisini
inceleyen Nofsinger ve Sias (1999) 1977-1985 yillar1 arasinda NYSE'de (New York Stock
Exchange) belirledigi hisse senetlerinin kurumsal yatirimcilar tarafindan elde tutulan hisse
senetlerini bolimlere ayirmislar, daha sonra her bir kurumsal béliim icin kurumsal
yatirimcilarin sahip oldugu hisselerin bir sonraki y1l igindeki oraninin degisimini temel alan
diger bir boliime ayirmislar ve son olarak firmalar1 ondalik siralamasindaki degisimlerine
gore yeniden bir araya getirip her yilin basinda benzer kurumsal miilkiyete sahip ancak yil
icinde kurumsal miilkiyeti 6nemi 6l¢iide degismis olanlardan 10 hisse senedi portfoyii
olusturmuslardir. Kurumsal sahiplikteki yillik degisiklikler ile siirti davranisi araligindaki
yeniden yapilanmalar arasinda giiclii bir pozitif iliski oldugunu géstermislerdir. Kurumsal
siirti davranisinin hisse senedi getirileri lizerinde bireysel siirii davranisindan daha biiyiik
bir etkisinin oldugunu belirtmislerdir.

Kore hisse senedi piyasasinda yatirimc stratejilerini inceleyen Kim ve Wei (1999)
yatirimcilar1 yabanci, yerlesik, yerlesik olmayan veya bireysel ya da kurumsal veya belirli
bir donemde olup olmamasina gore ayirmistir. Farkh kategorilerdeki yatirimcilarin farkh
davranis icinde oldugu sonucuna varilmistir. Gelismekte olan tilkelerdeki 467 fonun aylik
dagilimlarini inceleyen Borensztein ve Gelos (2001) fonlar kiiresel, gelismekte olan iilke,
bolgesel, lilke bazinda olmak iizere kategorilere ayirmistir.

Uluslararasi piyasalarda siirii davranisini inceleyen Chang vd. (2000) farkl tilkelerde
(ABD, Hong Kong, Japonya, Gliney Kore ve Tayvan) siirii davranisini incelemis ve ABD ve
Hong Kong disinda tiim iilkelerde siirii davranisi tespit etmislerdir. Hwang ve Salmon
(2004) ABD ve Gliney Kore piyasalarinda yatirimcilar arasinda siirii davranisi olduguna dair
sonuglar elde etmistir. Economou vd. (2011) Yunanistan, italya, Portekiz ve Ispanya
sermaye piyasalarinda siirii davranisini arastirmis ve italya ile Yunanistan piyasalarinda
stirii davranisi tespit etmistir.

Altay (2008) IMKB'de (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) islem géren hisse senedi
getiri oranlarinin yatay kesit degiskenliklerini inceleyerek siirii davranisini analiz etmistir.
Analiz sonucunda tiim sektoérlerde siirii davranisinin varligi ortaya konulmustur.

Ozsu (2015) BIST (Borsa istanbul) endeksi hisse senetlerinin giin ici ve giinliik
getirilerinin yatay kesit degiskenligi yontemi ile analiz ederek ytikselen piyasalarda stirii
davranisinin izine rastlamistir. Giin i¢i veriler ele alindiginda ise strii davranisi tespit
edilememistir.

Dogukanl ve Ergiin (2015), Hwang ve Salmon (2004) tarafindan olusturulan modeli
kullanarak hisse senetlerini sektorel olarak gruplandirilmis ve bunlara ait glinliik, haftalik
ve aylik diizeltilmis kapanis fiyatlar: kullanilarak hisse senetlerinin 3 katsayilarina ait t-test
degerlerinin yatay kesit varyanslar1 hesaplanarak siirii davranisini dlgmistiir. Ele alinan
tiim sektdrlerde ve alt sektorlerde bazi zamanlarda siirii davranisi gézlenmistir.

Akgaalan (2017), getirilerin yatay kesit dagilimi analizi, kantil regresyon analizi ve
durum-uzay modeli olmak iizere i¢ model yardimiyla BIST hisse senedi piyasasini analiz
etmis ve yatirimcilarin yiikselen ve alcalan piyasa kosullarinda siirii davranisi gosterdikleri
belirtilmistir.
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5. Sonug¢

Sirii davranist varlik fiyatlarinin hareketlerini etkileyerek tam olarak istikrara
kavusmamis finansal piyasalarda istikrarsizligin artmasina ve dolayisiyla finansal sistemin
daha kirilgan bir hale gelmesine neden olur. Finansal piyasalarin istikrari halen tiim
ekonomilerde en 6nde gelen sorunlardan birini teskil etmektedir. Siirii davranisinin
fiyatlarda bozulmaya neden olarak finansal istikrar1 etkileyip etkilemedigi diinyada ve
tilkemizde bir¢ok calismanin konusu olmustur. Davranissal sapmalar finansal kararlar
tizerinde belirleyici etkiye sahiptir. Bu sapmalarin belirlenmesinde kullanilan baslica
yontemler halen gelistirmeye acgiktir. Buna ek olarak bireysel yatirimcilarin kararlarinin
gozlemlenmesinde de farkl kiiltiirel 6zellikleri dikkate alan ve kiiresellesmenin etkilerini
degerlendiren 6lgiitlerin gelistirilmesi faydali olacaktir.

Sirii davramisi yatirimcilarin karar alma siirecinde kendini yaniltma, kestirme
¢ikarim, duygusal etmenler ve sosyal etkilesim gibi nedenler aracilifiyla karar verme
asamasini etkilemekte ve bu etkiler yatirimcilarin, rasyonel olmayan sonug¢lar dogurmasina
neden olmaktadir.

Sirii davranisinin belirlenmesinde yapilan uygulama c¢alismalarinin daha ¢ok
gelismis piyasalarda olmasi gelismekte olan {ilke piyasalarinda da bu kavramin
arastirilmasi ve lilke ve bolgeler arasinda karsilastirmali analiz yapilmas ihtiyacini ortaya
cikarmaktadir. Gelecekte bu kapsamda yapilan ¢alismalar silirii davranisinin yatirimel
kararlari iizerinde etkisinin anlasilmasinda belirleyici olacaktir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu calismada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.

138



] E F R Basarir, Y., Yatirim Kararlarinin Alinmasinda Siirii Davranisi: Literatiir Taramasi

Kaynakga

Akgaalan, E. (2017). Herd behavior in the Turkey stock market (Yayimlanmamis yiiksek lisans tezi).
[zmir Ekonomi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir.

Altay, E. (2008). Sermaye piyasasinda siirii davramsi: IMKB'de piyasa yéniinde siirii davranisinin
analizi. BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 2(1): 27-58.

Altunoéz,U. ve Altunéz, H. (2018). Davranissal ekonomi (nérofinans). Ankara: Seckin Yaycilik.

Avery, C. and ZemsKy, P. (1998). Multidimensional uncertainty and herd behavior in financial
markets. American Economic Review, 88(4): 724-748.

Banerjee, A. (1992). A simple model for herd behavior. Quarterly Journal of Economics, 107(3): 797-
817.

Berger, S. Feldhaus, C. and Ockenfels, A. (2018). A shared identity promotes herding in an
information cascade game. Journal of the Economic Science Association, 4(1): 63-72.

Bikhchandani, S., Hirshleifer, D. and Welch, 1. (1992). A theory of fads, fashion, custom and cultural
change as informational cascades. Journal of Political Economy, 100(5): 992-1026.

Borensztein, E. R. and Gelos, R. G. (2001). A Panic-prone pack? The behavior of emerging market
mutual  funds (CESifo Working  Paper, No. 564). Retrieved from
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/75769/1/cesifo_wp564.pdf

Boyer, B., Kumagai, T. and Yuan, K. (2006). How do crises spread? Evidence from accessible and
inaccessible stock indices. Journal of Finance, 61(2): 957-1003.

Canbas, S. ve Kandir, S. (2007). Yatirimc1 Duyarhliginin 1.M.K.B. Sektér Getirileri Uzerine Etkisi. Dokuz
Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 22(2): 219-248.

Chang, E. C., Cheng, ]. W. and Khorana, A. (2000). An examination of herd behavior in equity markets:
An international perspective. Journal of Banking and Finance, 24(10): 1651-1679.

Chiang, T. C, Jeon, B. N. and Li, H. (2007). Dynamic correlation analysis of financial contagion:
Evidence from Asian markets. Journal of International Money and Finance, 26(7): 1206-
1228.

Choi, N. and Sias, R. W. (2009). Institutional industry herding. Journal of Financial Economics, 94(3):
469-491.

Christie, W. G. and Huang, R. D. (1995). Following the pied piper: Do individual returns herd around
the market? Financial Analysts Journal, 51(4): 31-37.

Cipriani, M. and Guarino, A. (2008). Herd behavior and contagion in financial markets. The B.E.
Journal of Theoretical Economics, 8(1):1-56. Retrieved from
http://www.bepress.com/bejte/vol8/iss1/art24

Corsetti, G., Pericoli, M. and Sbracia, M. (2005). Some contagion, some interdependence: More pitfalls
in tests of financial contagion. Journal of International Money and Finance 24(8): 1177-1199.

Dewan, P. and Dharni, K. (2019). Herding behaviour in investment decision making: A review. Journal
of Economics, Management and Trade, 24(2): 1-12.

Dogukanly, H. ve Ergiin, B. (2015). BISTte siirii davranisi: Hwang ve Salmon Yontemi ile bir arastirma.
Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 52(603): 7-24.

Dém, S. (2003). Yatirimct psikolojisi. istanbul: Degisim Yayinlar.

Economou, F., Kostakis, A. and Philippas, N. (2011). Cross-country effects in herding behaviour:
Evidence from four south European markets. Journal of International Financial Markets,
Institutions and Money, 21(3): 443-460.

139



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar ] E F R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2021, 3(2): 129-141 Researches, 2021, 3(2): 129-141

Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: A review of theory and emprical work. Journal of Finance,
25(2): 383-417.

Grinblatt, M., Titman, S. and Wermers, R. (1995). Momentum investment strategies, portfolio
performance, and herding: A study of mutual fund behavior. The American Economic Review,
85(5): 1088-1105.

Hayta, A. B. (2014). Bireysel yatirimcilarin finansal risk algisina etki eden psikolojik 6nyargilar.
Tiirkiye Sosyal Arastirmalar Dergisi, 18 (3): 329-352.

Hirshleifer, D. A. and Teoh, S. H. (2001). Herd behavior and cascading in capital markets: A review and
synthesis  (Dice Center ~Working Paper No. 2001-20). Retrieved from
https://ssrn.com/abstract=296081.

Hwang, S. and Salmon, M. (2004). Market stress and herding. Journal of Empirical Finance, 11(4): 585-
616.

Kahn, R. N. (2004). What investors can learn from a very alternative market. Financial Analysts
Journal, 60(5): 17-20.

Kallinterakis, V. and T. Kratunova. (2007). Does thin trading impact upon the measurement of
herding? Evidence from Bulgaria. Ekonomia 10(1): 42-65.

Kim, W. and Wei, S.-]. (1999). Foreign portfolio investors before and during a crisis. (NBER Working
Paper No. 6968). Retrieved from
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w6968/w6968.pdf

Lakanishok, ., Shleifer, A. and Vishny R. W. (1992). The impact of institutional trading on stock prices.
Journal of Financial Economics, 32(1): 23-43.

Lee, I. H. (1998). Market crashes and informational avalanches. The Review of Economic Studies,
65(4): 741-759.

Legadeesh, N. and Kim, W. (2010). Do analysts herd? An analysis of recommendations and market
reactions. The Review of Financial Studies, 23(2): 901-937.

Lin, M. C. (2018). The impact of aggregate uncertainty on herding in analysts' stock
recommendations. International Review of Financial Analysis, 57: 90-105.

Nofsinger, J. R. (2013). Yatirim Psikolojisi. (Cev., S. Gazel), Ankara: Nobel Akademik Yayincilik.

Nofsinger, ]. R, ve Sias, R. W. (1999). Herding and feedback trading by institutional and individual
investors. The Journal of finance, 54(6), 2263-2295.

Ozsu, H. H. (2015). Herd behavior on Borsa Istanbul (BIST): An empirical analysis (Yayimlanmamis
doktora tezi). Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Ensititiisii, izmir.

Peterson, R. L. (2012). Aklin para iizerindeki giicii -Karar am (Cev., C. Feyyat). Istanbul: Scala
Yayincilik.

Rickards, J. (2015). Kur savaslari: Bir sonraki kiiresel krizin olusumu (Cev., N. Domani¢ ve N. Avhan).
[stanbul: Scala Yayincilik.

Rook, L. (2006). An economic psychological approach to herd behavior. Journal of Economic
Issues, 40(1): 75-95.

Scharfstein, D. and Stein, . (1990). Herd behavior and investment. American Economic Review, 80(3):
465-479.

Shleifer, A. (2000). Inefficient markets: An introduction to behavioral finance. Oxford: Oxford
University Press.

Tan, L., Chiang, T. C,, Mason, |. R. and Nelling, E. (2008). Herding behavior in chinese stock markets:
An examination of a and b shares. Pacific-Basin Finance Journal, 16(1-2): 61-77.

140



] E F R Basarir, Y., Yatirim Kararlarinin Alinmasinda Siirii Davranisi: Literatiir Taramasi

Welch, I. (1992). Sequential sales, learning, and cascades. The Journal of Finance, 47(2): 695-732.

Wermers, R. (1999). Mutual fund herding and the impact on stock prices. The Journal of Finance,
54(2): 581-622.

Zhou, R. T.and Lai, R. N. (2009). Herding and information based trading. Journal of Empirical Finance,
16(3): 388-393.

141



