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ABSTRACT  The herd behavior which can be defined as ignoring self-opinions and imitating the other investors in investment decision making
process can be a fundamental characteristic of financial markets in crisis periods. The main purpose of the study is to examine
the possible existence of the herd behavior in the commaodity futures markets for the period of 06.01.1998-07.06.2018. In this
study, the methodologies of Christie and Huang (1995) and Chang, Cheng, and Khorana (2000), which are based on the cross-
sectional variability of commodity futures contracts, and the Hwang and salmon (2004) method which is based on the cross-
sectional variability of beta coefficients were implemented. As a result, the evidence obtained from the method of Christie and
Huang (1995), which assumed a linear relation between cross-sectional variability and market returns, does not show herd
behavior. On the other hand, the evidence obtained from the method of Chang, Cheng and Khorana (2000), who argue a nonlinear
relation supports the hypothesis that there is a herd behavior in the commodity futures market and shows that the relationship
between cross sectional variability and high and low rates of return is nonlinear. In particular, it is seen that the effects of herd
behavior are more pronounced in the bullish periods of in the market. Furthermore, the findings obtained from the methodology
based on the variability of the betas also show the presence of the herd behavior in certain periods.
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Emtia Futures Piyasalarinda Siirii Davranisinin Analizi

0z Yatinm karar siirecinde kendi bilgi ve gériislerini g6z ardi ederek digerlerini taklit etmek olarak tanimlanan stirti davranisi, 6zellikle
kriz dénemlerinde finansal piyasalarin temel bir karakteristigi olabilmektedir. Bu calismanin temel amaci, stiri davranisinin emtia
futures piyasalarindaki olasi varhgini 06.01.1998-07.06.2018 déneminde incelemektir. Calismada emtia futures sézlesmelerinin
getiri oranlarinin yatay kesit degiskenligine dayanan Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000)'nin
metodolojileri ile beta katsayilarinin yatay kesit degiskenligine dayal olan Hwang ve Salmon (2004)'un yéntemi kullanilmistir.
Getirilerin yatay kesit degiskenlik ile piyasa getirileri arasindaki iliskinin dogrusal oldugunu varsayan Christie ve Huang (1995)'in
yonteminden elde edilen bulgularda strti davranisi gériilmezken, bu iliskinin dogrusal olmadigini savunan Chang, Cheng ve
Khorana (2000) yonteminden elde edilen sonuclar, emtia futures piyasasinda strti davramisinin var oldugu hipotezini
desteklemekte ve yatay kesit degiskenlik ile yiiksek ve dusitik getiri oranlari arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini
gostermektedir. Bulgular, 6zelikle piyasada artislarin oldugu dénemlerde stirti davranisinin etkilerinin daha belirgin oldugunu
gorulmektedir. Ayrica, betalarin yatay kesit degiskenligine dayali metodolojiden elde edilen bulgular da belirli donemlerde sl
davranisinin ortaya giktigini géstermektedir.

Anahtar

. Emtia Futures Piyasalari, Stirii Davranisi, Davranissal Finans
Kelimeler:

Bu calisma 3.Lisansistii isletme Ogrencileri Sempozyumu, 12-14 Nisan 2018, Gaziosmanpasa Universitesi, iiBF, Tokat'da sunulan bildirinin gelistirilmis
versiyonu olup yiiksek lisans tez calismasindan tiretilmistir.

2013 - 2018. Alphanumeric Journal
The Journal of Operations Research, Statistics, Econometrics and Management Information
Systems All rights reserved.

Alphanumeric Journal
Volume 7, Issue 1, 2019



http://www.alphanumericjournal.com/
http://alphanumericjournal.com/type/research-article/
http://orcid.org/0000-0002-6995-5003
http://orcid.org/0000-0002-4461-3891

Atacan, Altay

‘ Analysis of Herd Behavior In Commodity Futures Markets 38

1. Giris

Genel olarak varliklar, fiziksel varliklar ve finansal varliklar olmak tizere ikiye aynlabilir.
Fiziksel varhiklar yatinmcilarina fiziksel 6zelliklerinin beraberinde getirdikleri faydalan
saglarken finansal varliklar gelecekte saglamasi beklenen ekonomik faydalara iligkin
yasal haklari ifade etmektedirler. (Fabozzi ve Drake, 2009:111-112) Dolayisiyla fiziksel
varliklara olan talebin arkasindaki temel gidiiniin s6z konusu emtiaya olan fiziksel
ihtiyactan kaynaklandig, bu varliklarin arzinin ise bu ihtiyaci gidermeye ydnelik oldugu
degerlendirilebilir. Her ne kadar emtia piyasalarina iliskin bu degerlendirme
geleneksel, tarihsel ve klasik bir yaklasim olarak gortilse de glinimuiz piyasalarinin her
tarlt varh@r bir cesit yatinm alani haline getirmesi ile bu varliklarin spekiilasyon,
cesitlendirme ve riskten korunma da dahil olmak Gzere cesitli finansal amacglar iceren
alim satim islemlerine konu oldugu gdriilmektedir. Ozellikle emtialar tizerine yazilan
futures s6zlesmelerinin alinip satildig piyasalarin son yillarda biyik élgiide gelismesi
ve burada olusan islemlerin spot piyasa fiyatlan (izerinde etkide bulunmasi, teoride
ileri sdrdlenin aksine emtia piyasalarindaki volatiliteyi de artirabilecegi ileri
surilmektedir. Ozellikle bu piyasalarda kaldiragh islem yapmanin cazibesine kapilan
spekilatorlerin yetersiz bilgiye sahip olmasi, piyasa fiyatlarinin bilgi iceriginin
azalmasina, gurdltiye dayal islem vyapilarak volatilenin artmasina neden
olabilmektedir (Stein, 1987).

Gerek futures gerekse spot emtia piyasalarindaki islemlerin giderek daha fazla
spekiilasyona acik hale gelmesi bu piyasalardaki fiyatlar ve fiyat degisimlerinden
kaynaklanan riskler Gzerinde etkide bulunmaktadir. Bu piyasalardaki fiyat degisimleri,
enflasyon ve refah diizeyi gibi temel ekonomik olgularda yansimasini bulmakla birlikte
portféy yatinmcilarinin risk ve getirilerini ayarlayabilmeleri icin alternatif yatinm
alanlarinin dogmasina da neden olmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde cok cesitli
tlrlerdeki emtianin piyasalardaki fiyat olusum mekanizmasinin arastirnlmasi énem
kazanmaktadir. Bu @rinlerin fiyatlama sireci icinde finansal varliklarda gérilen
irrasyonel ve spekilatif etkilerin arastirilarak bu sonuclarinin genel ekonomik olgular
Gzerindeki etkilerine yonelik calismalarin yapilmasinin 6nemi aciktir.

Emtia piyasalarina yonelik ilginin giderek artmasina iliskin olarak yapilan calismalar
arasinda yer alan Gorton ve Rouwenhaorst (2006) nin calismasi emtia (zerine yazilan
futures sdzlesmelerinin getirilerinin yiiksek olmasi ile birlikte futures sézlesmelerinin
hisse senedi ve tahvil gibi yatinm araclar ile olan korelasyonunun disiik olmasi
nedeniyle iyi bir cesitlendirme etkisi yarattigini ileri sirmektedir. Bir baska calismada
Erb ve Harvey (2006) ise emtia futures sodzlesmeleri ile klasik yatinm araclan
arasindaki negatif korelasyon ve emtialardaki yiiksek getiri oranlarinin enflasyona
karsi iyi bir karunma sagladigina dair bulgular sunmaktadir. Dolayisiyla emtia futures
stzlesmelerinin bu 6zellikleri s6z konusu piyasalara olan ilgi artisinin temel nedenleri
arasinda sayilabilir.

Emtia fiyatlanini belirleyen faktorlerin hisse senedi fiyatlarini belirleyen faktérlerden
farkhlik gdstermesi, emtialarin portféyler tizerinde cesitlendirici etkisi olan 6nemli bir
varlik sinifi olarak goriilmesine neden olmaktadir (Shelly, 2017: 203). Yapilan
arastirmalar, bir yatinm portféytine emtia futures stzlesmesi ilave etmenin yiiksek
getiri sagladigini ve cesitlendirmeyi arttirdigini géstermektedir. Dahasi, birbirlerinden
cok farkh 6zellikler iceren emtialara iliskin her grubun kendine 6zgl 6zelliklerinden
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dolay fiyatlarini belirleyen faktérlerin de farkli olmasi beklenmektedir. (Stephenson,
2013) Ancak 2000l vyillarda emtia piyasalarinin finansallasmasiyla beraber
yatinmailarin yogun bir sekilde bu piyasalarda da pozisyon almaya baslamasi, aktif
stratejiler uygulayarak siir(i davranisi gdstermelerine ve emtia futures piyasalarinda
fiyat balonlarinin olugsmasina neden olmustur. Sonug olarak bu durum, ekonomik
faaliyetlerin olumsuz yonde etkilenmesine ve belirsizliklerin artmasina yol agmistir
(UNCTAD, 2012: 40-41).

Finansal piyasalarin blylik boyutlara ulastig 2000°li yillara kadar fiyat, fiyat oynakhgi
ve emtia fiyatlan arasindaki korelasyonun temel olarak triinlerin arz ve talebine bagl
oldugu sdylenebilir. Ancak son yillarda yapilan calismalar kurumsal yatirnmcilarin
giderek artan oranda finansallasan emtia piyasalarinda 6n plana ¢ikmaya basladigini
gostermektedir (Groot, 2012: 6-8). Her ne kadar kurumsal yatinmalarin bu
piyasalarda spekiilatif giadiiyle yaptiklan islemlerin fiyat dalgalanmalan Gzerindeki
etkilerini belirlemek zor olsa da, literatiirde spekiilasyonun emtia piyasalarinda fiyat
dalgalanmalarina yol actigini ispatlamaya ydnelik bircok calisma mevcuttur.?

Spekilasyonun finansal piyasalardaki roltyle ilgili iki farkh teoriden bahsetmek
mimkindir. Geleneksel teoriye gére spekiilasyon faaliyeti fiyatlardaki oynaklig
azaltmaktadir. Diger teori olan modern teoriye gére ise futures piyasalarindaki
katiimaillarnin artisi piyasalarda istikrarsizliga yol agmaktadir (Algieri, 2006: 214-215).
Bu goriise gore spekilatérler fiyatlan temel degerlerinden uzaklastirarak balonlar
olusmasina neden olabilmektedirler. Bu konudaki bir baska goriis de spekiilatérlerin
eksik bilgiye sahip olmalan durumunda, temel bilgilere dayal islem yapmak yerine
birbirlerini gdzlemleyerek siirli davranisi sergileyebilmeleridir. (Weiner, 2002: 391-
392)

Fiyatlardaki degisimlerin temel nedenlerden kaynaklanmasi, piyasa fiyatlarinin
gercekten olmasi gereken seviyeye gelmesine yardimca olurken, irrasyonel
nedenlerden dolay! fiyatlarin degismesi ise piyasa fiyatlarinin temel degerlerden
uzaklasarak piyasada kirilganhgin artmasina yol acabilmektedir. Bu nedenle
yatinmcilarin kisisel degerlendirmelerinden hareketle verdikleri kararlar yerine diger
yatinmalann alim satim islemlerini taklit etmeleriyle olusan siri davranisinin emtia
piyasalarinda incelenmesi 6nem kazanan bir konudur. (Altay, 2008: 29) Bu calismanin
amaci, kiresel bazda giderek biiyliyen emtia futures piyasalarinda stirii davranisinin
varligini arastirmaktir. Béylelikle irrasyonel yatirimci davranislarinin fiyatlar ve piyasa
riski izerindeki etkisinin incelenmesi icin bir altyapi olusturulmasi amaclanmaktadir.
Calismanin bundan sonraki kismi su sekilde organize edilmistir. ikinci baliimde
konuyla ilgili literatiir incelendikten sonra Gglincd bélimde bu calismada kullanilan
veri ve yontem aciklanacaktir. Dérdiinci bolimde calismada elde edilen bulgular
ozetlenmekte ve besinci bdliimde sonug yer almaktadir.

2. Literatiir

Finansal piyasalarda sirii davranisinin arastirilmasina yonelik olarak gesitli yéntemler
kullanilarak farkh calismalar yapilmistir. Bu yontemler arasinda Christie ve Huang
(1995), Chang, Cheng ve Khaorana (2000) ve Hwang ve Salmon (2004) tarafindan

" Bu calismalara érnek olarak, Chatrath (1998), Sanders et al. (2008), Till (2009), Miffre ve Brooks (2013), Brunetti et al. (2015)

verilebilir.
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gelistirilmis olan ve varlik getiri oranlarinin yatay kesit degiskenligine dayanan yontem
yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu yontemin kullanildigi calismalar arasinda yer alan
Christie ve Huang (1995), piyasasinin normal dénemlerden ziyade asiri stresli giinlerde
str(l davranisinin var olduguna dair bulgulara ulasmistir. Lao ve Singh (2011) ise
Hindistan ve Cin piyasalarinda yine ekstrem piyasa kosullarinda sirii davranisinin
gordldigini ancak, sird davranisinin Hindistan piyasasinda ekstrem yiikselis
dénemlerinde goriliirken, Cin piyasasinda bu 6zelligin ekstrem diisiis dénemlerinde
gecerli oldugunu ortaya koymuslardir. Chang, Cheng ve Khorana (2000) ise getiri
oranlarinin yatay kesit standart sapmasi bir ydntemle gelismis ve gelismekte olan 7
farkh Ulkede sird davramisinin varhgim arastirmislardir. Elde edilen sonuglar
gelismekte olan (lke piyasalarinda sirii davranisinin var oldugu yoénindedir.
Gelismekte olan piyasalarda sirii davranisinin varligina dair bir baska calisma da
Ramadan (2015)’in calismasidir. Umman sermaye piyasasinda yapilan bu calismada
yatinmcilarin hisse senetlerinin risk ve beklenen getiri orani 6zelliklerinden ziyade
endeksi takip ederek yatinm yaptiklarina yonelik bulgular elde edilmistir. Buna karsin
Purasad vd. (2012)in Hindistan piyasasinda yaptiklan arastirma siddetli bir siri
davranisinin olmadigr ancak bu dzelligin yikselen piyasada hakim oldugu sonucuna
varmiglardir. Altay (2008) ise siirii davranisini IMKB'de arastirmis ve tiim sektdrler icin
yatinmci stir davraniginin genel bir egilim olduguna dair bulgulara ulasmistir.

Hwang ve Salmon (2004) ve Wang ve Canela (2006) nin gelistirmis oldugu bir diger
yontemde ise finansal varliklari fiyatlama modelinden hareketle siiri davranisi test
edilmistir. Bu yontemde varliklarin betalarinin yatay kesit degiskenliginin analiz
edilmesiyle, fiyatlarin denge fiyatlarindan sapmalarini incelemekte ve degisimlerin
temel verilerden mi yoksa siiri davranisindan dolayr mi oldugunu tespit etmeye
calismaktadir. Hwang ve Salmon (2004) ABD ve Giiney Kore piyasasinda yaptig
calismada hem yiikselen hem de diisen piyasada siri davranisinin var olduguna dair
sonuclar elde etmistir. Wang ve Canela (2006) ise siri davranisinin daha cok
gelismekte olan piyasalarda gecerli oldugunu gdstermistir. Ayni yontemi iIMKB'de
uygulayan Altay (2008) da sird davranisinin varligini destekler bulgulara ulasmistir.

Finansal piyasalarda sir(i davranisini farkli yéntemlerle inceleyen ¢alismalar arasinda
yer alan Choe, Kho ve Stulz (1999)'un calismasi Kore sermaye piyasasinda siri
davranisinin varhgini arastirmis ve piyasa riskini artirdii sonucuna varmistir.
Lakonishok, Schleifer ve Vishny (1992) ise piyasalardaki stirti davranisi yatinmecilarin
varliklarinin ayni anda alinma ve satilma egilimleri ile 6lgmiis ancak kurumsal
yatinmailar icin glcla bir stiri davranisi gosterdigine dair bulgulara ulasamamistir.

Yukarda hisse senetleri piyasasinda sirl(i davranisini arastiran calhsmalardan
baska emtia piyasalarinda sirdi davranisinin  arastirlmasina yodnelik farkh
calismalar da yer almaktadir. Bu calismalar arasinda yer alan Pindyck ve
Rotemberg (1990)'in arastirmasinda 1960-1985 déneminde yedi adet birbiriyle
iliskisiz emtia fiyatlarinin birlikte hareket ettikleri tespit edilmis ve bu asin birlikte
hareketliligin stiri davranisindan kaynaklanabilecegi sonucuna varnilmistir. Deb vd.
(1996) ise dokuz farkli emtia fiyatinin 1960-1985 ve 1974-1992 ddnemlerinde
birlikte hareketini incelemis ve fiyatlar arasindaki iliskinin zayif oldugu sonucuna
ulasmistir. Lescaroux (2009)'un calismasinda ise 1980-2008 yillar arasinda 51
emtia icin ayhk fiyatlar incelenmis ve hammaddelerin fiyatlarinin yiiksek
frekanslarla birlikte hareket ettigi bulgusuna ulasilmis ancak arz ve talepler
filtrelendikten sonra emtia fiyatlan arasindaki baglantilarin gevsek oldugu
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gorilmistir. Bir baska calismada ise Le pen ve Sevi (2010) goriniste ilgisiz
goriinen sekiz adet emtia fiyati ile gelismis ve gelismekte olan Glkelerin reel ve
nominal makroekonomik degiskenlerinin birlikte hareketini incelemisler ve
ozellikle 2007 yili sonrasi zamanla degisen asiri birlikte harekete dair bulgulara
ulasmiglar ve bunun en ©6nemli nedenlerinden biri olarak finansallagsmayi
gostermislerdir. Byrne vd. (2011) ise emtia fiyatlarinin birlikte hareketinin
belirleyicilerini incelemisler ve reel faiz oranlan ve belirsizligin s6z konusu birlikte
harekette etkili oldugunu ortaya koymuslardir. Tang ve Xiong (2012) emtia
fiyatlarinin birbiriyle artan oranda iliskili hale gelmesinin nedeni olarak 2000 yili
sonrasi emtia piyasalarinda finansallasmanin bir sonucu olan emtia endekslerine
yapilan yatinmin hizla bilyiimesini gdstermislerdir.

3. Veri ve YOntem

Bu calismada iki farkh yaklasima dayanak olan Christie ve Huang (1995) ve Chang,
Cheng ve Khoran (2000) tarafindan gelistirilmis olan getiri oranlarinin yatay kesit
degiskenligine dayali yontem ile beta katsayllannin yatay kesit degiskenligine
dayanan Hwang ve Salmon (2001,2004) tarafindan gelistirilen yontemler ayr ayn
kullanilip elde edilen bulgular raporlanmistir.

3.1. Veri

Calismada kullanilan veri seti dort emtia sektord (tarim, hayvancilik, enerji ve metaller)
vadeli islem so6zlesmelerinden ve bir emtia endeksi olan S&P GSCl endeksinden
olusmaktadir. S&P GSCI endeksi, emtia piyasalarnni temsilen kullanilan ve toplan 24
adet emtia futures sdzlesmesinden olusturulan bir endekstir. Tablo 1'de bu calisma
kapsamina alinan sdzlesmelerin ve bu stzlesmelerin islem gordiigl borsalann listesi
yer almaktadir. 06.01.1998 ile 07.06.2018 arasindaki donemi kapsayan toplam 20
adet emtia futures siizlesmesine ait giinliik fiyat verileridir?. Ornek dénemi basinda 16
emtia futures sdzlesmesi calisma kapsaminda yer alirken, nikel futures sézlesmesinin
30.04.2001'de, c¢inko futures s6izlesmesinin 21.06.2005'de, bakir futures
sOzlesmesinin 06.12.2011°'de LME'de (Londra Mercantile Exchange) islem gdrmeye
baslamasi ve benzin futures sézlesmesinin ise 23.11.2005 tarihinde ICE
(intercontinental Exchange)'de islem gormeye baslamasiyla dénem sonunda
kapsama alinan emtia futures sézlesme sayisi yirmiye ylkselmistir. Getiri oranlarinin
hesaplanmasinda gtinliik fiyatlarin birinci logaritmik farklarn kullaniimistir.

2 56z kanusu veri ITU, isletme Boliimii imkanlariyla Thomson Reuters Eikon veritabanindan temin edilmistir.
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EMTIALAR iSLEM GORDUGU BORSA
WTI HAM PETROL NYM-ICE (New York Kitalararasi Ticaret Borsasi)
KALORIFER YAKITI

RBOB MOTORIN NYM (New York ticaret borsasi)

ENERJi
BRENT HAM PETROL | . N .
MOTORIN ICE-UK (Birlesik Krallik Krtalararasi Ticaret Borsasi)
DOGAL GAZ NYM-ICE (New York Kitalararasi Ticaret Borsasi)
CANLI YAGSIZ DOMUZ

HAYVAN CANLI HAYVAN CME (Chicago Ticaret Borsasi)

SiIKAGO BUGDAYI
MISIR CBT (Chicago Ticaret Kurulu)
SOYA
KAHVE
SEKER
KAKAO
PAMUK
BAKIR
NIKEL
METALLER KURSUN
CiNKO
ALTIN CMX (New York Ticaret Borsasi)
Tablo 1. Calisma Kapsamina Alinan S&P GSCI Endeksindeki Emtia Futures Sézlesmeleri

TARIMSAL
URUNLER
ICE-US (Amerika Birlesik Devletleri Kitalararasi Ticaret Borsasi)

LME (Londra Ticaret Borsasi)

GCahsmanin 6rnek dénemi 06.01.1998-07.06.2018 olarak belirlenen emtia futures
kontratlarninin ve S&P GSCI endeksinin gilinliik ve aylik getiri oranlarina iliskin betimsel
istatistikler Tablo 2.'de yer almaktadir.

Emtialar ve Endeks Ortalama Std Maksimum Minimum Carpikhk Basiklik
Panel A: Giinliik Getiri Oranlan

S&P GSCI ENDEKSI 0,000199 0,014319  0,072145 -0,091914 -0,21286 5,69481
SEKER -0,000005 0,032307  1,179084 -1,188042 -0,24283 702,7874
BRENT PETROL 0,000309 0,022167 @ 0,128982 -0,144372 -0,12417 5,939745
KAKAO 0,000069 0,019236  0,099621 -0,100059 -0,14448 5,15900
KAHVE -0,000076 0,022116  0,211999 -0,128467 0,30025 8,14280
MISIR 0,000068 0,017890  0,127571 -0,268620 -0,54404 15,22092
PAMUK 0,000064 0,018661 @ 0,136218 -0,155547 -0,00614 7,19847
MOTORIN 0,000296 0,020330  0,120895 -0,150684 -0,08022 6,39565
ALTIN 0,000297 0,011096 @ 0,088902 -0,098206 -0,07056 9,45742
KALORIFER YAKITI 0,000295 0,022640  0,104031 -0,209710 -0,51199 8,72893
KURSUN 0,000294  0,048786  1,909543 -2,525729 -14,95810  1.859,07
YAGSIZ DOMUZ 0,000062 0,022845  0,275111 -0,271578 -0,19102 33,07781
CANLI SIGIR 0,000103 0,011217  0,066350 -0,156477 -1,25215 16,95343
DOGAL GAZ 0,000055 0,033689 0,324354 -0,198993 0,51914 8,31626
SOYA 0,000074 @ 0,016468 0,203209 -0,234109 -0,91886 19,89576
BUGDAY 0,000080 0,019574 0,087943 -0,099728 0,16951 4,85045
WTI HAM PETROL 0,000265 @ 0,024013 0,164097 -0,165445 -0,06994 7,05047
NIKEL 0,000210 0,022375 0,156346 -0,186424 -0,08371 6,67088
CiNKO 0,000277 @ 0,020045 0,096564 -0,108322 -0,11675 5,36768
RBOB GAZ YAGI 0,000035 @ 0,024527 0,216549 -0,202344 -0,11025 10,07783
BAKIR 0,000003 @ 0,012240 0,066737 -0,054842 0,27017 5,95136

Tablo 2. Betimsel istatistikler

Tablo 2'de yer alan 6zet istatistikler incelendiginde 6rnek dénem icinde en yliksek ve
en diistik ortalama giinliik getiri oranina sahip emtia futures kontratlari sirasiyla Brent
petrol ve kahve lizerine yazilan s6zlesmedir. En yliksek ve en diisiik standart sapmaya
sahip sotzlesmeler ise sirasiyla kursun ve altin sdzlesmeleridir. Basiklhk istatistigi
incelendiginde, tim sodzlesmelere iliskin degerlerin 3'ten biiyiik oldugu, dolayisiyla
finansal zaman serilerinde siklikla gériilen leptokurtik 6zeligin bu verilerde de
bulundugu goriilmektedir. Diger yandan carpiklik istatistiginin kahve, dogalgaz,
bugday ve bakir harig tim sézlesmeler icin sola carpik oldugu goérilmektedir. Bu
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ozellikler, tim emtia futures sdzlesmelerinin getiri oranlarinin normal dagiimadigi
ybniinde bilgi vermektedir.

3.2. Getiri Oranlarinin Yatay Kesit Degiskenligine Dayali Metodoloji

Cahsmanin ilk asamasinda iki farkli ydontem ele alinmistir. Birinci ydntem, futures
stzlesmelerinin getiri oranlarinin yatay kesit standart sapmasiyla endeks getiri
oranlan arasinda dogrusal bir iliski oldugunu varsayan Christie ve Huang (1995)in ileri
strdigld yontemidir. Uygulanan ikinci yontem ise bu iliskinin dogrusal olmadigini
varsayan Chang, Cheng ve Kharona (2000)'nin yéntemidir.

Christie ve Huang (1995) tarafindan gelistirilen yontemde ilk olarak asir stresli
glinlerin belirlenmesi gerekmektedir. Asiri stresli glinlerde yatay kesit mutlak
sapmanin azalmasi siri davranisinin varliina dair bir kanit olarak gériilmektedir.
Bundan dolaylr piyasa yodniinde siiri davranisinin belirlenebilmesi icin emtia
piyasalarinda asiri stresli, diger bir deyisle asiri fiyat hareketlerinin oldugu dénemlerde
emtia finansal varliklarin yatay kesit mutlak sapmasinin endeks etrafinda ne sekilde
dagildiginin saptanmasi gerekmektedir. Siirii davranisi literatiriinde piyasalarin hem
yukseldigi hem distiigd dénemlerde asin stresli glinleri saptayabilmek icin endeks
getiri oranlannin sikhk dagihmlarinin hem pozitif %1 hem de negatif %1’lik bélgeler
belirlenmektedir. Belirlenmis olan bu bolgelere denk gelen getiri oranlarinin
gerceklestigi glnler, piyasalarda asin stresin yasandigi glinler olarak kabul
edilmektedir.

Bu yontemde varliklann getiri oranlarinin yatay kesit degiskenligi hesaplanmakta ve
piyasanin asin stresli oldugu giinlere kukla degiskeni atanarak bir regresyon modeli
cercevesinde parametrelerin anlamlihgi test edilmektedir. Piyasada asin yiksek ve
asin disik getirilerin olustugu ginlere 1, diger glinlere ise 0 degerleri verilerek kukla
degisken olusturulmaktadir. Buradaki amag, piyasanin stres altinda oldugu
dénemlerde sird davranisinin ortaya cikip cikmadiginin ortaya konulmasidir.

Bu calismada da emtia piyasasinin bir gostergesi olarak kullanilan emtia endeksinin
ele alinan donem icindeki en yiiksek ve en diisiik %1’lik ug bdlgelerdeki getirilerin
gerceklestigi gunler stresli glnler olarak belirlenmistir. Tahmin edilen regresyon
modelinden elde edilecek olan negatif ve istatiksel olarak anlamli katsayilar piyasanin
stres altinda oldugu ginlerde yatay kesit degiskenligin azalarak siri davranisinin
ortaya ciktiginin bir kaniti olarak yorumlanmaktadir. Sird davranisinin varhginin test
edilmesinde kullanilan yatay kesit mutlak sapmalar asagida yer alan denklem (1) deki
gibi hesaplanmistir:

iL1|Rie = Re| (1)
N
denklemde yer alan CSAD; t zamaninda emtia getiri oranlarinin emtia endeksi getiri
oranindan yatay kesit mutlak sapmasi, R; ; t zamaninda i emtiasinin getiri orani, R, ; t
zamaninda emtia endeksinin getiri orani, N calisma kapsaminda bulunan emtia
adedidir. Test edilen regresyon modeli ise asagida yer almaktadir:

CSAD, =

Model 1 : CSAD; = o + B°DP + BYDY + ¢, )

yukarida yer alan denklemde DP t zamaninda emtia endeksinin érnek dénem icinde
yer alan en diistik %1’lik getiri orani diliminde yer aldigi giinlerin 1, diger gtinlerin ise O
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oldugu kukla degisken ve DY ise t zamaninda emtia endeksinin érnek dénem icinde
yer alan en yiiksek %1’lik getiri orani diliminde yer aldigi giinlerin 1, diger giinlerin ise
0 oldugu kukla degiskendir. Bu modelden elde edilecek istatiksel olarak anlaml ve
negatif B ve BY katsayilariasin stresli giinlerde yatay kesit degiskenliginin azaldigina
ve siri davranisinin varligina ait bir kanit olarak degerlendirilecektir.

Bu calismada uygulanan ikinci yéntem ise Chang, Cheng ve Khorana (2000)nin
gelistirdigi metottur. Bu ydéntemde tahmin edilen regresyon modelleri (Model 2 ve
Model 3) asagida yer almaktadir:

Model 2 : CSADY = ay + YY|RY | + V¥(RY,)" + & (3)

Model 3 : CSADP = ap + YP|RD | + Y2 (R2,)" + &, (4)

modellerde yer alan CSADY emtia endeksinin yiikseldigi giinlerde yatay kesit mutlak
sapma, CSADP emtia endeksinin diistigi ginlerde yatay kesit mutlak sapma, RY,
emtia endeksinin yikseldigi gunlerdeki getiri oranlar, RD; ise emtia endeksinin
disttigl glinlerdeki getiri oranlandir. Model 2 ve Model 3’ ten elde edilecek istatiksel
olarak anlamli ve negatif y ve y5 parametreleri piyasada siirii davranisin varligina ait
bir kanit olarak degerlendiriimektedir.

3.3. Beta Katsayilarinin yatay Kesit Degiskenligine Dayali Metodoloji

Hwang ve Salmon (2004) tarafindan gelistirilen bu yontem, varliklarin piyasaya karsi
duyarhliklannin (beta katsayllarninin) yatay kesit degiskenliginin hesaplanmasina
dayanmaktadir. Bu yaklasima gore piyasada stirii davranisinin varligi yatay kesit beta
katsayilarninin azalmasiyla tespit edilmektedir. Arastirmacilar yatinmcilarin etki altinda
kalmalan durumunda risk-getiri algilarinin bozulacagini ileri siirmektedir. Bu durumda
yatinmalar etki altinda kalarak piyasa yoninde hareket ederek sirii davranisi
sergilerlerse, varhklarin getirileri de piyasa yoninde hareket edecektir. Bunun
sonucunda sermaye varliklan fiyatlama modeli (FVFM) betalar denge dederlerinden
sapacaktir. Bir diger deyisle hisse senedi betalari, geleneksel FVFM'in varsaydigi gibi
sabit kalmamakta ve vyatimmalann duyarhligindaki degismelere  gore
dalgalanmaktadirlar. Sonug¢ olarak sirii davranisinin varliginda hisse senedi
betalarinin yatay-kesit dagihmlan daha kicik degerler almaktadirlar. Bu yontem
Christie ve Huang (1995) tarafindan gelistirilmis olan ydnteme benzemesine ragmen,
getirilerin yatay-kesit sapmalarindan ziyade faktér duyarliiklarinin yatay-kesit
sapmalanna odaklanmaktadir. Yazarlara gore bu yéntem sadece gruplann siri
davranisini degil tim piyasanin sird davranisinin saptanmasina odaklanmakta ve
g6zlemlenen getirilerin hesaplanmasindan daha kolay olmaktadir.

Piyasa yoniinde sirii davranisi olarak adlandinlan bu ydntemde siirii 6lgtitiin azalmasi,
diger bir deyisle hisse senedi beta katsayllanni piyasa endeksi etrafindaki
dagihmlarinin azalmasi, yatinmeailarin piyasa endeksi icindeki fikir birligine uyum
gosterdigine isaret etmektedir. Bu gostergenin, beta katsayillannin yatay-kesit
varyansi olarak belirlenmesi, piyasaya giren gecerli bilgilerden kaynaklanan fiyat
degisimlerinin hesaba dahil edilmemesine ve bundan dolayr temel bilgiden
kaynaklanan getirilerin birlikte hareketinin sirii davramisin 6lctitiin - disinda
tutulmasina olanak vermektedir. (Hwang ve Salmon, 2004, s.587).

Bu yontemde Christie ve Huang (1995)'1n uyguladigi yéntemden farkl olarak piyasada
asiri fiyat hareketlerinin oldugu stresli gtinlerle ilgili olarak, bu durumun kesin olarak
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negatif veya pozitif getirilere neden olmayabilecegini asin fiyat hareketlerinin
olmadigi dénemlerde de sird davranisinin ortaya gikabilecegini 6ne strmusleridir.
Diger yandan yazarlar kukla degisken kullanimin bazi sakincalan oldugunu ve bu
yontemle sird davranisin temel degerlerden mi yoksa gergekten siirii davranisindan
mi kaynaklandiginin saptanamayacagini 6ne sirmiuslerdir.

Bu yontemde sirii davranisinin élcimi icin ilk olarak finansal varlik fiyatlama modeli
(FVFM)’ den yararlanilarak finansal varliklara ait beta katsayilar hesaplanmaktadir.

i = X¢ Bie + & (5)
Tjt—t+1 1 Iyt Eit—ts1
- Ijt—t+2 X, = 1 rmt-t+2 Bi = %t €. = Eit-t+1
it — . t — : it Bit it — :
I ’
Lt 1 I‘m‘t Ei,t

rit, i emtia futures sdzlesmesinin t zamanindaki getri orani; o;, i emtia futures
kontrati ile S&P GSCI emtia endeksi arasindaki regresyona ait sabit terim; B;,, i emtia
futures s6zlesmesinin betasi; ry, ;, endeks getiri oraninin t zamanindaki getiri orani; T,
beta katsayisinin tahmin edilmesi icin uygulanan regresyon icin 6rnek ddnem
uzunlugudur. (5) numarah denklem yardimiyla beta katsayilari ve varyanslan su
sekilde tahmin edilmektedir:

by = [thx,t]_l Xe.Ti (6)
var|b;;| = of [X't'X‘t]_l (7)

Calismada glinlik getiri oranlan aylik getri oranlanna déndstiardlmistir. Beta
katsayilarinin hesaplanmasi icin kullanilan siire uzunlugu (t) ise 36 ay olarak
belirlenmistir. Betalarin hesaplanmasi icin Ocak 1998 ile Arahk 2000 tarihleri
arasindaki getiri aranlan kullanilarak en kiiciik kareler ydontemiyle parametre tahmini
yapilmistir. Sonraki aylara ait betalarin hesaplanabilmesi icin daha 6nce belirlenmis
olan 36 aylk sire sabit olmak (zere bir aylhk pencere kaydirilmas ydntemi
uygulanmistir. Ornek dénem basinda regresyona tabi tutulan emtia futures kontrat
sayisi 16 iken ddnem sonunda 20°ye ulasmistir. Yukandaki islemler sonucunda 20
emtia futures kontratinin beta katsayilarindan olusan zaman serileri elde edilmistir.

Hwang ve Salmon (2001, 2004), yukarida hesaplanan 8 katsayilarinin siri davranisini
saptanmasi icin bir dlgit olarak gériilmesinin hatal olabilecegini belirtmistir. Bunun
nedeni, hesaplanan betalarin her zaman anlamli olamayabilecegi dolayisiyla bu
durumlarda dahi yatay kesit varyanslarin hesaplanmasinda kullaniimasi halinde bu
hesaplamanin sirii davramisi 6lciti olarak hatali sonucglar ortaya verebilecegini
belirtmistir. Yazarlar bu durumu giderilmek icin standardize edilmis betalarnn
kullanilmasini 6nermektedir. Standardize betalarnin varyansi olarak hesaplanan siri
davranisi 6lctitl asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Bit-1

l \/WJ (8)

H(m,t) = var,

Alphanumeric Journal
Volume 7, Issue 1, 2019




Atacan, Altay

Analysis of Herd Behavior In Commodity Futures Markets 46

denklemde yeralan B;., i emtia futures kontratinin t zamanindaki beta katsayisi; s? ,
emtia futures kontrati betasinin varyansi; S™, S&P GSCl endeksinin betasi ve H(m, t)
ise surd davranisi dlcatidiar. Caparelli, D'Arcangelis ve Cassuto (2004), H(m,t)'nin
regresyonun {3 katsayilarinin t-test degerlerin yatay kesit varyanslarina esit oldugunu
ortaya koymustur.

4. Bulgular

Galismada uygulanan her iki yontemden elde edilen (¢ farkli modele iliskin bulgular
Ozetlenmis ve elde edilen sonuclar tartisilmistir.

41. Getiri Oranlarinin Yatay Kesit Degiskenligine Dayah
Metodolojiden Elde Edilen Bulgular

Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Kharan (2000) tarafindan gelistirilmis
olan getiri oranlarinin yatay kesit degiskenligine dayal ydntem ABD baorsalarinda islem
goren Nakdi uzlasmali emtia ve S&P GSCI emtia endeksine uygulanmistir. Denklem
1'de gosterildigi sekilde 06.01.1998-07.06.2018 déneminde S&P GSCI endeksi getiri
oranlan ile emtia futures stzlesmelerine ait getiri oranlarinin yatay kesit mutlak
sapmalan arasindaki iliskinin grafiksel gésterimi Sekil 1°de yer almaktadir.

CSAD,
20

=

12

03

.04

.00

oa Ry

Sekil 1. Gunluk kesit Mutlak Sapma (CSAD,) ile S&P GSCI Emtia Endeksi Giinliik Getiri Oranlari (Rg;)

Yontem, piyasanin asir stresli oldugu donemlerde sird davranisi 6zelligi gbsterdigi
hipotezinden hareketle bir model ileri siirdiigiinden dolayi, Sekil 1'de yer alan endeks
getiri oranlan ile s6zlesme getiri oranlarinin endeks getiri oranlarindan sapmasinin,
dolayisiyla sirii davranisinin, bir 6lgiiti olan CSAD arasindaki iliski genis bir u
gorinimai ortaya koymaktadir. Dolayisiyla ilk etapta endeks getiri oranlarnnin diistik
ve yliksek oldugu diizeylerde CSAD'nin de arttigi sdylenebilmekte ancak endeks getiri
oranlarinin degismedigi donemlerde de asin yiksek siri 6lcitli degerlerine
rastlanmaktadir. Oysa teorik olarak beklenen sonug, piyasanin asin stresli oldugu
dénemlerde sird davranisinin ortaya cikmasidir. Sard davranisi, finansal varlk
fiyatlarinin beraber hareket etmesine neden olarak yatay kesit sapmanin azalmasina
yol agmaldir. Oysa ilk etapta yapilan bu gozlem beklenenden farkh bir durumun
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oldugunu ortaya koymaktadir. Uretilen verilere iligkin ilk gézlemden sonra Model 1,
Model 2 ve Model 3 sinanarak detayl bir inceleme yapilmistir.

Bu ybntemde asin stresli glinlerde yatay kesit mutlak sapmanin azalmasi siri
davranisinin varligina dair bir kanit olarak goériilmektedir. Bundan dolay! piyasa
ybniinde sirii davranisinin belirlenebilmesi icin emtia piyasalarinda asin fiyat
hareketlerinin oldugu dénemlerde emtia futures sézlesmelerinin yatay kesit mutlak
sapmasinin S&P GSCI Emtia endeksi etrafinda ne sekilde dagildiginin saptanmasi igin
endeks getiri oranlarinin sikhk dagilimlarinin hem pozitif %1 hem de negatif %1’lik
bolgeleri belirlenmistir. Belirlenmis olan bu bdlgelere denk gelen getiri oranlarinin
gerceklestigi glinler, emtia piyasalarinda asin stresin yasandigi ginler olarak kabul
edilmistir.

Frekans
1,000

800 o

400 m

200 4

U T I I | 1 1 | | T
-10 -0g -06 -04 -02 00 .02 .04 0B 08 Rg

Sekil 2: S&P GSCI Emtia Endeksi getiri oranlarinin sikilik dagilimi

Christie ve Huang (1995)'nin ydonteminden hareketle emtia futures piyasasinda st
davranisina dair olasi bulgularnn varhiginin arastiriimasi icin tahmin edilen Model 1'in
regresyon sonuclan Tablo 1°de yer almaktadir.

Model 1: CSAD; = o + BPDP + BYDY + &,

a gP BY R? F-istatistigi
Model 1 0.013888 0.018506 0.017766 0.148055 446.7119
(0,0000) (0.0000) (0,0000) (0.000000)

p-degerleri ilgili parametrenin altinda parantez icinde gdsterilmistir.
Tablo 3. Yatay Kesit Mutlak Sapma ile Stresli Giinlere Iliskin Kukla Degiskenler Arasindaki Regresyon
Model 1'eiiligkin elde edilen bulgular, 6rnek dénemde emtia futures piyasasiigin 82 ve
pY parametrelerinin istatiksel olarak %71 diizeyinde anlamh ve pozitif oldugunu
gdstermektedir. Bu sonug, gerek yiikselis yoniinde (DY) gerekse diisiis yéniinde (DP)
piyasanin stresli ginlerinde emtia futures fiyatlannin endeks etrafinda
yogunlasmadig ve stresli giinlerde emtia futures piyasalarninda sirii davranisi
ozelliginin bulunmadigini géstermektedir.
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Model 1'de stresli glinlere iligskin strii davranisinin bulunmadigina yénelik elde edilen
bulgulardan sonra Chang, Cheng ve Khorana (2000) tarafindan gelistirilmis olan
yontem arastinlmistir. Model 2 ve Madel 3 ile test edilen bu yontem getiri oranlarinin
yatay kesit standart sapmasi ile piyasa getiri oranlan arasindaki iliskinin dogrusal
olmama durumunu da dikkate alarak sird davramsinin varhginin arastinlmasina
olanak saglamaktadir. Elde edilen sonuclar Tablo 4'te 6zetlenmektedir.

Model 2: CSADY = ay + yY|RY | + YI(RY,)” + &,
Model 3: CSADP = ap + YP|R2,| + YD (RD,)” + &,

ay v % v vy R? F-istatistigi
0.002420  1.131317 ~11.98705 4044.863
Model2 ' 70000)  (0.0000) (0.0000) 0611435 (0.0000)
0.002354 1.096575 -9.971265 5037.286
Model3 5 noo) (0.0000) ©0.0000) 9682122 (g 0oop)

p-degerleri ilgili parametrenin altinda parantez icinde gdsterilmistir.
Tablo 4. Yatay Kesit Mutlak Sapma ile Emtia Endeksi Getiri Oranlan Arasindaki Regresyon

Tablo 2'de 6zetlenen regresyon sonuglar emtia futures getiri oranlarinin yatay kesit
degiskenligi ile ylkselen ve disen piyasa getiri oranlan arasindaki iliskilerin
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Sirasiyla yY ve
yP parametrelerine iliskin tahminler, hem yiikselen piyasada (Model 2) hem de diisen
piyasada (Model 3) yatay kesit degiskenlik ile emtia endeksi mutlak getiri oran
arasindaki iliskinin istatistiksel olarak %1 dlzeyinde anlamh oldugunu
gostermektedir. Ancak bu parametrelerin pozitif olmasi, emtia getiri oranlarindaki
degisimin mutlak dederinin emtia endeksi getiri orani etrafindaki dagihminin bir
gbstergesi olan yatay kesit degiskenlikle ayni yénde oldugu, dolayisiyla endeks
artarken ya da diserken emtia getirilerinin endeks getirileri etrafindaki
yogunlasmasinin azaldigini (CSAD’nin arttii) gostermektedir. Her ne kadar bu sonug
piyasada slir(l davranisinin varhigina aksi bir durum olarak gériilse de emtia futures
getiri oranlan ile CSAD arasindaki dogrusal olmayan iliskinin varhginin test edilmesi
icin modele dahil edilen y} ve y? parametrelerinin istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamli ve negatif olmasi emtia piyasalarinda siiri davranisinin var oldugunu
destekleyen bir bulgu olarak degerlendiriimektedir. Bu sonucglar gostermektedir ki,
emtia piyasasi ylikselirken ilk etapta emtia getiri oranlarinin emtia endeksi getiri orani
etrafindaki dagiimi artmakta ancak belirli bir diizeyden sonra bu dagilim azalmakta
ve piyasa sird davranisi sergilemektedir. Ayni durum emtia piyasasinin disils
yonindeki hareketi icin de gecerlidir. Dolayisiyla getiri oranlan arasindaki dogrusal
olmayan iliskiler de modele eklendiginde emtia piyasalarnindaki sirii davranisinin
varhgina iliskin bulgular ortaya cikmaktadir.

Elde edilen bu sonuglar, Boyd ve ark. (2015)'nin ABD emtia futures piyasasinda yapmis
oldugu calismadaki sonuclarla paralellik gostermektedir. Diger taraftan Gleason ve
ark (2003), Adrangi ve Chatrath (2008), Pierdzioch (2013), Babalos ve Stavroyiannis
(2015), Demirer ve ark. (2015), Chunrong ve ark. (2018)'in emtia futures piyasalarinda
yaptiklar analizlerinde siirti davranisini tespit edememislerdir.

4.2. Beta Katsayillarinin Degiskenligine Dayali Metodolojiden Elde
Edilen Bulgular

GCalismada uygulanan ikinci ydntem olan beta katsayilarinin degiskenligine dayali
metodoloji, 06.01.1998-07.06.2018 déneminde ABD emtia borsalarinda islem goren
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Nakdi uzlagsmah emtialar ve S&P GSCI emtia endeksi giinlik getiri oranlarindan
tiretilen aylik getiri oranlarina uygulanmistir. Bu yontemin kullanilmasi, gelistirilen
suril 6lgiitiniin  zaman igindeki degisiminin izlenmesini olanakh kilmasidir. ilk
yontemde ele alinan tiim dénem igin siirii davranisinin varligi ya da yoklugu konusunda
sonuglar elde edilmektedir. Oysa st davranisi belirli ddnemlerde ortaya cikip diger
dénemlerde gériilmeyen bir olgudur. Bu nedenle burada ele alinan yéntemin sundugu

bulgular sitrd davranisinin  zaman icindeki seyrinin gorilebilmesi icin dnem
arzetmektedir.

Daha dnce bahsedildigi gibi bu ydntemde emtia futures sdzlesmelerinin diizeltilmis 8
katsayilarinin t-test degerlerinin yatay kesit varyanslar hesaplanarak siirii davranisi
Olgitd (H(m,t)) degerleri elde edilmektedir. Standardize edilmis beta katsayilarin
endeks betasi etrafindaki dagiimi, s@rd davranisinin varhdini saptamak icin
yorumlanmakta ve emtia piyasalarinda zamana bagh olarak sirti davranisin varhgi
analiz edilmektedir. Standardize edilmis betalarin endeks betasi etrafindaki dagihmi
azalirsa, yatinmcilann siri davranisi sergiledikleri seklinde yorumlanmaktadir. Tam
tersi olarak beta katsayilarinin endeks etrafindaki dagilimi artiyorsa yatinmecilarin siirii

davranisi sergilemedigi dolayisiyla piyasanin egilimine uymak yerine kendi fikirleri
dogrultusunda hareket ettikleri séylenebilir.
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Sekil 3. Standardize Edilmis Beta Katsayilarinin Yatay Kesit Varyans Dagilimlari
Bit—1
H(m,t) = var,
lysi 5™
L

Beta katsayilarinin yatay kesit degiskenligine dayal yontemde, piyasa kapsaminda
strtl davranisinin var olup olmadigina karar verebilmek icin denklem 8'de gosterilen
H(m,t) degerleri incelenmektedir. H(m,t)'nin ylikselmesi siirli davranisinin piyasada
gorilmediginin, azalmasi ise sirl(li davranisinin goérildiginin bir kaniti olarak
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degerlendirilmektedir. H(m,t) degerinin yliksek ya da kiiciik oldugu noktasinda karar
verebilmek icin incelenen dénem araliginda H(m,t)'nin ortalamasi alinarak E(H(m,t))
degiskeni olusturulmakta ve kiyas bu ortalamaya goére yapilmaktadir. Hwang ve
Salmon (2004), eder bir piyasada siri davranisi goézlemleniyorsa, vyanlis
fiyatlanmadan kaynaklanan risk-getiri iliskisinin uzun siireli dengesinin tekrar
ayarlanabilmesi icin ters bir sirli davranisinin olusmasi gerektigini belirtmektedir.
Sekil 3'deki aylik getiri oranlarindan elde edilen H(m.t) degerlerinden olusturulan
grafik incelendiginde belli donem araliklarinda H(m,t) degerlerinin ortalama degerin
altinda, belli donemlerde de (izerinde seyrettigi, bir diger deyisle piyasada hem siirii
davranisi hem de ters sirii davranisinin var oldugunu soylenebilir. H(m,t) degerleri
Ocak 2001-Eyldl 2004, Kasim 2006-Mart 2007, Ekim 2007-Eylil 2008, Aralik 2011-
Subat 2012, Nisan 2012, Haziran 2012-Aralik 2012, Subat 2013-Temmuz 2015, Eylil
2015-Nisan 2016 donemlerinde ortalamanin altinda olarak siirii davranisi 6zelligi
gostermekte, Ocak 2005-Aralik 2005, Ekim 2006, Nisan 2007-Eylil 2007, Kasim
2007, Kasim 2008-Kasim 2011, Mart 2012, Mayis 2012, Ocak 2013 Agustos 2015 ve
Mayis 2016-Haziran 2018 tarihleri arasinda ise ortalamanin Gstiinde bulunmaktadir.
incelenen dénem boyunca H(m,t) minimum degerini Ekim 2002 ve maksimum
degerini ise Agustos 2011'de almistir.

Elde edilen bulgular 1siginda piyasa yontnde sird davranisinin etkilerinin piyasa
getirileri gibi piyasa kosullarindan bagimsiz olarak zamanla dedgisiklikler gosterdigini
stiyleyebiliriz. Sekil 3'te yer alan grafik incelendiginde H(m,t) degerlerinin Kasim 2004
tarihine kadar ortalamadan disik oldugu dolayisiyla bu dénemde emtia futures
piyasasinin sirii davranisi 6zelligi gosterdigi, bu donemin sona ermesinin ardindan
sri davranisinin tekrar 2008 kiiresel finans krizinin hemen éncesindeki Aralik 2007 -
Kasim 2008 doneminde tekrar ettigi gérilmektedir. Elde edilen bulgular kiiresel
finans krizinin baslamasiyla birlikte emtia futureslarinda piyasa ydniinde siri
davranisinin hizla ortadan kalktigi ve Aralik 2011 tarihine kadar bu dénemin
surdiginid gostermektedir. Bu bulgular Hwang ve Salmon (2004) ve Economou
(2011), Lucey ve Handley (2011) ve Pop (2012)'un kriz donemlerinde sermaye
piyasalarinda gozlemledikleri ters sird davramisinin varligina iliskin bulgulanyla
tutarhhik gostermektedir. Bu donemden sonra Eylil 2014°e kadar sird 6élgitinin
azaldigi dolayisiyla siirii davranmisinin arttigi gordlirken bu tarihten sonra H(m,t)
yukselerek ortalamanin tizerine dogru hareket etmektedir.

5. Sonuc

Gerek sanayi Gretiminin girdisi olarak gerekse nihai tiketime vyonelik olarak
birbirlerinden cok farkli 6zelliklere sahip emtialarin insanlarin yasam seviyelerini
strdirmelerindeki rolli tartismasizdir. Bu agidan emtialarin fiyat seviyelerindeki
degisimlerden kaynaklanan risklerin incelenmesi genel ekonomik politikalarin
olusturulmasi agisindan énemli oldugu kadar giinimiuizde finansal yatinmalarn ilgi
alanina da girmektedir. Bundaki en blylk etken finansallagsma stirecinin beraberinde
getirdigi cok genis bir yelpazeye yayillan emtialarnin tizerine yazilan futures ve diger
tirev sozlesmelerin giderek artan oranda finansal piyasalarda islem gérmeye
baglamasidir. Giiniimiizde emtialardan tiretilen vadeli s6zlesmelerin piyasalarda
riskten korunma amaciyla alinip satilmasi yaninda spekilatif islemlere de konu
olmasinin bu varliklarin spot fiyatlarn izerinde ve piyasa volatilitesi (izerinde olumsuz
etkisinin olabilecegine dair 6nemli bir tartisma finans yazininda guncelligini
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korumaktadir. Finansal varlklarda siklikla gorilen spekdilatif islemlerin emtialardan
tlretilen futures stzlesmelerde de stz konusu olmasi, bu piyasalarda islem yapan
irrasyonel islemcilerin fiyatlama siireci Gzerindeki etkilerinin varliginin arastinimasi
konusunu da giindeme getirmektedir.

Bilindigi gibi Kahneman ve Tversky (1979), insanlarin her zaman rasyonel
olamayacagini ileri stirerek davranigsal finansin dogusunu hazirlamistir. Davranigsal
finansin temel noktasi insanlarin rasyonellikten uzak hareket edebileceginin kabul
edilmesidir. Yatinmcilarin rasyonellikten sapmalarina verilebilecek érneklerden biri
olan sird davranisi, insanlarin kendi bilgilerini reddederek icinde bulunan grubun
fikirlerinin benimsenmesi olarak tanimlanabilmektedir (Bikhchandani and Sharma,
2001). Diger yatinmalann varlk fiyatlan hakkinda farkli bilgilere sahip
olduguna dair inanclari, fon vyo6neticilerinin performanslarinin pazar
ortalamasi ile kiyaslanarak degerlendirilmesi ve yatinmcilarin digerlerinin
kararlarina uyma konusunda icsel tercihlerinin olmasi siiréi davranisinin
nedenleri arasinda gdsterilebilir. Strii davranisi, finansal piyasalar ve diger global
piyasalarda ozellike kriz ve piysasinin stresli oldugu dénemlerde 6nemli bir davranis
unsuru oldugu ve piyasa verimliligine etkileri acisindan dnem arzetmektedir. Bu
calismada da emtia futures piyasalarinda sirii davranisinin varligi gtinliik getirileri
ile Christie ve Huang(1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000) tarafindan gelistirilen
getiri oranlannin yatay kesit degiskenligine dayanan metodaijileri ve beta katsayilarini
yatay kesit degiskenligine dayanan Hwang ve Salmon(2004) tarafindan gelistirilen
yontemlerin kullaniimasiyla 06.01.1998-07.06.2018 déneminde arastinlmistir.
Varhklann yatay kesit standart sapmasi ile piyasa getirileri arasindaki iliskinin
dogrusal oldugunu varsayan Christie ve Huang(1995) ydntemiyle yapilan analizde
emtia futures piyasalarinda sird davranisi varhgini  kanitlayan bulgulara
ulasilamamistir. Elde edilen bulgular literatdrile uyumludur. Chang, Cheng ve Khorana
(2000)'nin  yéntemine gore dogrusal olmama o6zelliginin de dikkate alindig
modellerden elde edilen bulgular séz konusu dénemde emtia futures piyasasinda siirii
davranisinin hem yiilkselen hem diisen piyasalarda varligina iliskin bulgular
sunmustur.

Hwang ve Salmon (2004) diger yéntemlerden farkli olarak beta katsayilarinin
yatay kesit degiskenligiyle stirii davranisini varhigini analiz etmistir. Yontemin
en 6nemli 6zelligi sahte siri davranisini bertaraf ederek irrasyonel bir davranis
olan siri davranisi saptamaya olanak tammasidir. Bu ydnteme gére
yatinmecilar 6zellike krizdénemleri 6ncesi siirii davranisi gdésterme egilimlerine
olduklarn yonindedir. Bu yontemle yapilan analizden elde edilen bulgular,
literatlirle uyumlu olarak 2008 finansal kriz 6ncesi siri davranisinin var
oldugunu go6stermistir. Ayrica, betalann vyatay kesit degiskenligine dayali
metodojiden elde edilen bulgularda, dogrusal olmayan modelin sonuclarini
destekleyerek piyasa yoninde sird davranisinin dénem ddnem emtia futures
piyasalarinda da var oldugunu destekleyen kanitlar sunmaktadir.
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