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YATIRIMCI ILGISININ PAY SENEDI GETIRI VOLATILITESINE ETKISi: BANKALAR
UZERINE EKONOMETRIK BiR UYGULAMA!'

Tugba NUR?, ilhan EGE?

OZET

Amac: Calismada BIST Banka endeksinde faaliyet gbsteren bankalarin 2010-2018 yillari arasinda GAT
(Google Arama Trendleri) verileri kullanilarak olc¢tlen yatinmci ilgisi ile pay senedi volatilitesi arasindaki
iliskinin arastiriimasi amaclanmstir.

Yoéntem: Calismada GAT verileri tizerinden dlgllen yatinmci ilgisi ile kosullu varyans modelleri kullanilarak
hesaplanan volatilite arasindaki iliski, panel regresyon analizi ile incelenmistir. Calismanin bagimli
degiskeni olan volatilite esas alinarak degisken bazinda ve toplam GAT bazinda olmak lizere iki model
kurulmustur.

Bulgular: Yapilan analiz sonucunda, “banka adi hisse” ve “bankalarin BIST Kodu” aramalarinin volatiliteye
etkisi yokken “banka adi borsa” aramasi ve degiskenlerin toplamindan olusan “Toplam GAT” degiskenleri
ile volatilite arasinda pozitif yonlu iliski tespit edilmistir. Calismada elde edilen bulgular, yatirnmci ilgisinin
pay senedi volatilitesi ile olan iliskisini yorumlayabilen ve yatirrm kararlarinda kullanabilen yatinmcilar
acisindan énem arz etmektedir.

Ozgiinliik: Konuya iliskin literatiir incelendiginde firmalar iizerine yapilmis calisma sayisinin sinirli oldugu
godzlemlenmektedir. Arastirma sonucunda elde edilecek bulgularin etkin piyasa hipotezi ya da davranissal
finans teorilerinden hangisini destekler nitelikte oldugunun ortaya konmasi, ¢calismanin literatire temel
katkisi ve 6zglinliigl olarak degerlendiriimektedir.

Anahtar Kelimeler: Yatinmci ilgisi, Google Arama Trendleri, Volatilite, Panel Veri Analizi

THE EFFECT of INVESTOR ATTENTION on STOCK RETURN VOLATILITY: AN
ECONOMETRIC APPLICATION on BANKS

ABSTRACT

Purpose: In the study, it is aimed to investigate the relationship between investor attention and stock
volatility measured by using GST (Google Search Trends) data between 2010-2018 of the banks of the
BIST Bank index.

Methodology: In the study, the relationship between investor attention measured on GST data and
volatility measured using conditional heteroscedasticity models was analyzed using panel regression
analysis. Based on volatility, which is the dependent variable of the study, two models were established
on the basis of variable and total GST.

Findings: As a result of the analysis, while the effects of “bank name stock” and “banks’ BIST code” on
volatility could not be determined, a positive relationship has been detected between the search for
“bank name stock market” and “Total GAT” variables and volatility. The findings of this study are important
for investors who can interpret the relationship between investor interest and volatility and use them in
investment decisions.

Originality: When the literature on the subject is examined, it is observed that the number of studies on
companies is limited. To reveal whether the findings to be obtained as a result of the research support the
efficient market hypothesis or behavioral finance theories, it is considered as the main contribution and
originality of the study to the literature.
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1. GIRIS

Menkul kiymetlerin fiyatlanmasi, yatirnmcilan, finansal kararlari ve genel ekonomiyi etkilemektedir. Bu
nedenle finans teorilerinde genellikle bilgi Gzerinde durulmus ve bilginin piyasalara olan akisi ve bu akisin
etkileri incelenmistir. Bu dogrultuda Fama (1970) tarafindan Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) gelistirilmistir. Bu
hipoteze gore fiyatlar piyasada tesadiifi olusur, piyasaya ulasan bilgiler hizli bir sekilde pay fiyatlarini etkiler
ve etkin bir piyasada hicbir yatinmci normalin tGzerinde getiri elde edemez (Fama, 1970). Ardindan bircok
teori EPH’ye dayanarak modeller olusturmustur. Bu modellerin temel varsayimi yatirmcilarin piyasaya
gelen tiim bilgilere ayni anda ve esit olarak ulastigidir. Ancak gercek hayatta bu durum gecerli olmamakla
birlikte bazi yatinmcilarin normallstu getiri elde ettigi de ampirik olarak kanitlanmis ve bu durum literatlre
“anomali” olarak gecmistir.

Anomalilerin kesfi ve arbitraj teorisine gelen kisitlamalar ile rasyonellik kavrami sorgulanmaya baslamistir.
EPH’ye elestirel bakis acgisi dogmus ve geleneksel modellerin aciklamakta yeterli olmadigi yatirrmci
davranislarini ve piyasa anomalilerini aciklamak amaciyla davranissal finans teorisi gelistirilmistir.
Davranissal finansin gercek anlamda literatlirde yer bulmasi, Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan
gelistirilen beklenti teorisiyle olmustur. Davranissal finansin dnculi, geleneksel finans teorilerinin gercek
hayatta yatirm yapan yatirrmcilarin nasil karar verdiklerini ve kararlarinin bir fark yarattigini gérmezden
gelmesidir. Bircok arastirmaci literatiirde anomalileri, karmasik kararlar alan bireyleri karakterize eden
rasyonel olmayan davranislar olarak tanimlamislardir. Rasyonel olmayan bu davranislar iki kategoriye
ayrilmaktadir. Birincisi, yatinmcilarin her zaman bilgileri dogru bir sekilde islememesi ve dolayisiyla
gelecekteki getiri oranlari hakkinda yanlis olasilik dagihmlari ¢ikarmasi, ikincisi ise bir olasilik dagilhmi
olsa dahi yatinmcilarin genellikle tutarsiz ve optimal olmayan kararlar vermesidir (Bodie ve digerleri,
2003: 389). Buna ek olarak davranissal finansa gore, yatirnmcilarin bilgiyi yorumlamasi, risk toleranslari,
farkindalklar, kisisel 6zellikleri, beklentileri ve duygulari gercek hayatta yatinm yaparken rasyonellikten
sapmalarina sebep olmaktadir. Yatirrmcilarin rasyonel davranis sergiledigi varsayimi geleneksel finans ve
davranissal finans arasinda net bir ayrim konusu olmustur.

Davranissal finans alanindaki calismalar ile birlikte piyasaya ulasan bilgi olmasa dahi, yatinmcilarin
dikkatlerini (ilgilerini) ceken paylara yatirnm yapmalarinin pay fiyatlarini etkiledigi gézlemlenmistir (Korkmaz
ve digerleri, 2017: 204). Yatinmci ilgisi, bilginin arastirilip kesfedilmesine yol agcmakta bu nedenle gecici
bir fiyat baskisi yaratmaktadir. Bu dogrultuda Merton (1987) tarafindan gelistirilen yatirrmci taninmislik
hipotezi, yatinmcilarin yeterince bilgi sahibi olmadan sadece farkinda olduklari pay senetlerine yatirm
yaptiklarini varsaymaktadir. Barber ve Odean (2008) tarafindan gelistirilen fiyat baskisi hipotezine goére
ise bireysel yatirrmcilarin ¢ok sayida firmayi analiz edecek sinirli zamanlari vardir. Bu nedenle dikkatlerini
ceken pay senedini aktif olarak arastirmakta ve satin almaktadirlar. Bu durum yatinmcinin dikkatini ceken
pay senedi icin fiyat artisina sebep olmaktadir. Bunun sonucunda yatirimci ilgisinin artmasinin yiksek
islem hacmi ve getiri yarattigi belirtilmistir.

Literatiirde yatinmc ilgisinin dlclilmesi ve pay piyasalarina olan etkisi lUzerine yapilan calismalarda
genellikle anket ve haber analizleri kullanilirken, son zamanlarda yapilan calismalarda aktif yatirrmciilgisinin
olgimiinde arama motoru ve sosyal medya verileri dahil olmak lizere ¢ok buiyiik 6lgekli web verilerinden
yararlanilmaya baslanmistir. Calismada yatirmci ilgisini dlcmek icin kullanilan bir uygulama olan Google
Trends, 2004 yilindan itibaren faaliyete gecmis olan Google’in halka acgik olan bir uygulamasidir. Bu
uygulama (https://trends.google.com) sayesinde secilen anahtar kelimenin 2004 ve sonrasi icin istenilen
tarih araliginda arama hacmi grafigini ve verilerini elde etmek mimkin olmaktadir. Google Trends
uygulamasinda aramalar; finans, saglik ve eglence gibi farkli kategorilerle sinirlandirabilmektedir. Boylece
aranan anahtar kelimeye iliskin daha saglikli veri saglanabilmektedir.

Google Arama Trendleri (GAT), Google tarafindan saglanan, belirli bir stire boyunca anahtar kelimeleri
kullanarak aranma sayisinin normalize edildigi bir zaman serisi 6lcimudur. GAT arama motorunda aranan
terimlerin sikhgini normallestirme yaparak vermektedir. Normallestirme islemi, her serinin ortalama 1
oldugunu bu nedenle Tden blylk olan girisler, o anahtar kelime icin ortalamanin lzerinde bir arama
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yogunlugunu belirtirken, 1’den kicik olan girisler, o anahtar kelime icin ortalamanin altinda bir arama
yogunlugunu belirtmektedir. Veriler dogal zamansal de@isimi hesaba katacak sekilde 6lceklendiriimektedir.
Yatirnmci ilgisinin 6lciminde GAT kullanimi, yatinmci ilgisini pasif ilgi 6lcUtleriyle karsilastirdigi icin daha
zamaninda kontrol edilmesini saglar. Ayrica bir yatirrmcinin Google tzerinden pay senedi aramasi belirli
bir firmanin dikkatini ¢cektigini gostermektedir.

Calismada Google Trends uygulamasindan elde edilen GAT verileri kullanilarak olctlen yatirnmci ilgisi
ile BIST Banka endeksinde yer alan bankalarin pay senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi arastirmak
amaclanmistir. Bu dogrultuda bireysel yatirimcilarin piyasaya yeni bir bilgi gelmese dahi firmalara iliskin
Google lizerinden arastirma yaparak bilgiyi ortaya cikarmalarinin volatilite tGizerindeki etkisi arastiriimistir.
Bu kapsamda elde edilecek bulgularin etkin piyasa hipotezi ya da davranissal finans teorisinden hangisini
destekler nitelikte oldugu ortaya konmustur. Elde edilen bulgulara gore yatinmcilar, piyasadan bilgi
edinmenin normalUstl getiri saglayip saglamama durumuna gore yatinm kararlarina yon verebileceklerdir.
Yatinmcilar bu bilgileri kullanarak yeni yatinm kararlari alabilecek ve finansal piyasalarda likidite artisi
ve etkinlik saglayarak ekonomik verimlilige katki saglayabileceklerdir. Piyasalarin etkin olmasi reel
sektore daha disuk maliyetler ile finansmana olanak saglayacak ve tasarruflarin etkin ve verimli alanlara
yonlendirilmesini saglayacaktir. Literatlirde yatinmci ilgisi ile pay piyasalar arasindaki iliskiyi inceleyen,
endeksler lzerine pek cok calisma yapilmasina ragmen firma bazinda calisma sayisi sinirh kalmistir.
Ozellikle Turkiye'de ilgili ddnemde firmalar acisindan GAT verilerini kullanarak yatinmci ilgisi ile volatilite
arasindaki iliskiyi 6lcen bir calismaya rastlanilamamistir. Bu acidan calisma literatiire katki saglamakta ve
Ozgunlik sunmaktadir.

Calismanin izleyen béliminde konuya iliskin ulusal ve uluslararasi calismalara deginilmis olup metodoloji
boliminde arastirmanin amaci, kapsami, veri seti, kisitlari ve calismada kullanilan yontem aciklanmistir.
Dordincli boélimde analiz yoluyla elde edilen sonuglar sunulmus ve besinci bolimde sonuclarin
degerlendirmesine yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Yatinmcl ilgisi ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmaya yonelik uluslararasi alan
yazininda yapilan calismalar mevcut iken ulusal yazinda ilgilidonemde yapilan calismaya rastlanilamamistir.
Ancak ulusal yazinda yatirmci ilgisi ile endeks getirisi ve islem hacmine ydnelik Korkmaz ve digerleri
(2017), Erten ve Korkmaz (2018) tarafindan yapilan galismalar bulunmaktadir. Korkmaz ve digerleri (2017)
yaptiklari calismada, yatinmci ilgisi ile pay senedi piyasasi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Yatinmci ilgisini
GAT verileri ile élgmuglerdir. Yatinmci ilgisi ile BIST 100 getiri ve islem hacmi arasindaki iliskiyi ortaya
cikarmak icin nedensellik testleri kullaniimistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda yatinnmci ilgisinden endeks
getirisine yonelik zayif da olsa bir nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir. Erten ve Korkmaz (2018),
calismalarinda 2012:01-2016:12 doneminde belirledikleri anahtar kelimelere iliskin Google Trends’ten
elde ettikleri verilerle, BIST 100 endeks getirisi ve islem hacmi arasindaki iliskiyi nedensellik testleri ve pay
senedi ticareti similasyonu yontemiyle incelemislerdir. Calismanin sonucunda, BIST 100 endeks degeri
“AL-SAT” islemlerine gore analiz edilen donem sonunda %389,6’lik, “AL-BEKLET” stratejisi ile %155,2’lik
bir getiri elde edildigi sonucuna ulasiimistir.

Uluslararasi alan yazininda yatirmci ilgisi ile pay piyasasi arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarin bir kismi
kronolojik siralamaya gore asagida yer almaktadir.

GAT verilerini kullanarak yatinmci ilgisini 6lcen ilk calisma Da ve digerleri (2011) tarafindan yapilmistir.
Calismada anahtar kelime olarak ABD sermaye piyasasinda islem goéren firmalarin pay senedi piyasasi
kodlarn kullaniimistir. Calismalarinda 2004-2008 déneminde yatinmci ilgisi ile islem hacmi, asiri getiri ve
reklam harcamalari arasinda iliski tespit edilmistir. Joseph ve digerleri (2011) S&P 500°de yer alan firmalarin
piyasa kodlarina (6rnegin, Exxon Mobil icin XOM) iliskin Google Trends verileriyle asirn getiri ve islem
hacmi arasindaki iliskiyi 2005-2008 donemi icin arastirmislardir. Yaptiklari analiz sonucunda internette
aranma sikhginin pay senedi getirileri ve islem hacmini tahmin ettigi ve aralarinda pozitif iliski oldugu
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tespit edilmistir. Loughlin ve Harnish (2013) calismalarinda, Stocktwits.com Twit hacmi ve GAT ile dlctikleri
yatinmci ilgisi ile Facebook, Microsoft, Apple, Google firmalarinin pay senedi getirileri arasindaki iligkiyi
arastirmislardir. Yapilan analiz sonucunda GAT verileri ile pay senedi getirisi arasinda iliski olmadigini
ancak sonucunda Stocktwits verilerinin pay senedi getirilerini etkiledigini tespit etmislerdir.

Takeda ve Wakao (2014), Google Trends verileriyle dlctukleri yatirrmci ilgisi ile pay senedi getirisi ve islem
hacmi arasindaki iliskiyi Japonya borsasinda islem goéren firmalar Gzerinde incelemislerdir. Calismalarinin
sonucunda firmalara olan yatinmci ilgisi ile pay senedinin fiyati ve islem hacmi arasinda pozitif yonlu
bir iliski tespit etmisler ve yatirimci ilgisinin islem hacmini fiyata gore daha fazla artirdigi sonucuna
varmislardir. Ahluwalia (2018), cevrim ici aramalarda olusan artis veya azalisin, varlk fiyatlan Gzerindeki
etkisinin arastirlldigi calismada, S&P 500’de bulunan 500 pay senedinin kodlar yatirimci ilgisinin temsili
olarak kullaniimistir. Yapilan panel veri analizi sonucunda Google lizerinden yapilan aramadaki artislar ile
getiri arasinda anlamli iliski tespit edilirken aramadaki distsler ile anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Uluslararasi alan yazininda yatirnmci ilgisi ve pay senedi volatilitesi iliskisi Gzerine yapilan ¢alismalarin bir
kismi kronolojik siralamaya gore asagida yer almaktadir.

Mao ve digerleri (2011), 2010-2011 doéneminde GAT verileri ve haberler ile dlctikleri yatinmci ilgisi ile
pay senedi islem hacmi, volatilitesi ve getirisi arasindaki iliskiyi Dow Jones Endeksinde incelemislerdir.
Granger’in Nedensellik Testi kullanilarak yaptiklari analiz sonucunda yatirimci ilgisi ile Dow Jones Endeksi
islem hacmi, volatilite ve getiri arasinda nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Vlastakis ve Markellos (2012),
NYSE ve NASDAQ’da en biylk otuz pay senedi lizerine yaptiklari arastirmada GAT aramalari ile volatilite
ve islem hacmi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calismada gerceklestirilen zaman serisi ve panel veri
analizi sonucunda bilgi talebi ile volatilite ve islem hacmi arasinda pozitif yonlu iliski tespit etmisleridir.
Ayrica bilgi talebinin ylksek getiri donemlerinde arttigi ve yatirmcilarin riskten kagcinma dizeyi arttikca
bilgi talebinin de arttigini gézlemlemislerdir. Latoeiro ve digerleri (2013), calismalarinda, GAT aramalarinin
borsa hareketlerini tahmin edip etmedigini Avrupa menkul kiymet piyasalarinda test etmislerdir. Yaptiklari
panel veri analizi sonucunda GAT aramalarinda meydana gelen artisin pay volatilitesi ve islem hacmini
artirdigl, piyasa endeksi icin yapilan internet aramalarindaki artisin pay senedi endeks getirilerinde bir
distise sebep oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu baglamda yatirmcilarin, sinirlh karar teorisini teyit
ederek yatirnm kararlarinda kesin bilgiye gore daha fazla piyasa bilgisini isleme egiliminde olduklarini
tespit etmislerdir. Aouadi ve digerleri (2013), yatinmci ilgisini Google Trends’te firma adi aratarak olctikleri
calismada, 2004-2010 donemi icin yatinmci ilgisi ile piyasa volatilitesi ve piyasa faaliyetleri arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Yaptiklari panel veri analizi sonucunda yatinmciilgisi ile piyasa volatilitesi ve likiditesi
arasinda pozitif yonlu bir iliski bulmuslardir. Ayrica bu iliskinin kiresel kriz sonrasi dahi devam ettigini
tespit etmislerdir. Vozlyublennaia (2014), Dow Jones, NASDAQ, S&P500, Altin Endeksi, Bati Teksas Petrol
Endeksi lizerine yaptigi calismada 2004-2012 doéneminde yatirnmci ilgisi ile volatilite ve getiri arasindaki
iliski arastirmislardir. Yatinmci ilgisini Google Trends’te firma adi aranma sikhgi ile dl¢gmuslerdir. Yaptiklar
nedensellik testleri sonucunda yatirimci ilgisi endeks getirilerinin, 6ngorulebilirligini azaltmakta ve piyasa
verimliligini artirmakta oldugu sonucuna ulasmislardir. Fink ve Johann (2014) calismalarinda yatirimci ilgisi
ile likidite, volatilite ve getiri arasindaki iliskiyi DAX endeksi lizerine yaptiklari analiz ile arastirmislardir.
Yapilan panel veri analizi sonucunda yatirimci ilgisi ile volatilite arasinda pozitif yonlu iliski tespit edilirken,
yatinmci ilgisi ile likidite ve getiri arasinda iliski tespit edilememistir. Tantaopas ve digerleri (2016), 2004-
2014 doéneminde Asya-Pasifik pay senedi piyasalari tGizerine yatinmci ilgisi ile volatilite ve islem hacmi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. GAT ile 6l¢llen yatinmci ilgisi icin anahtar kelime olarak endekslere
iliskin kod aramalarn dikkate alinmistir. Yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda yatirmci ilgisi ile
volatilite ve islem hacmi arasinda iliski tespit edilmistir.

Bu kapsamda literatlir degerlendirildiginde calisma, Turkiye'de ilgili donemde firmalar acgisindan GAT

verilerini kullanarak yatirmci ilgisi ile volatilite arasindaki iliskiyi 6l¢cen bir calisma olmamasi literatiire katki
sunmaktadir.
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3. METODOLOVJI

3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Onemi

Calismada GAT verileri kullanilarak ol¢ulen yatirmci ilgisi ile BIST Banka endeksinde yer alan bankalarin
pay senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi arastirmak amaclanmistir. Bu kapsamda elde edilecek bulgularin
etkin piyasa hipotezi ya da davranissal finans teorisinden hangisini destekler nitelikte oldugu ortaya
konacaktir. Calisma kapsami ise Borsa istanbul Banka Endeksi’nde 2010-2018 yillari arasinda devamli
olarak islem goéren bankalar olarak belirlenmistir. Calisma kapsaminda analize dahil edilen bankalar
asagida Cizelge T'de gosterilmistir.

Cizelge 1. BIST Banka Endeksi’nde yer alan ve analize déGhil edilen bankalar

Sira No | Banka Adi BIST Kodu
1 Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S. ALBRK
2 Akbank TAS. AKBNK
3 Denizbank A.S. DENIZ
4 Turkiye Garanti Bankasi A.S. GARAN
5 Turkiye Halk Bankasi A.S. HALKB
6 Tiirkiye is Bankasi A.S. ISCTR
7 Sekerbank T.AS. SKBNK
8 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. TSKB
9 Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O VAKBN
10 Yapi ve Kredi BankasI A.S. YKBNK

Calismada kullanilan pay senedi volatilitesi degiskeninin hesaplanabilmesi icin kullanilan haftalik kapanis
fiyatlarina iligskin ikincil veriler, Borsa istanbul’a ait www.borsaistanbul.com.tr, www.investing.com.tr ve
yahoo finance veri tabanlarindan saglanmistir. Yatinmci ilgisine ait veriler ise www.trends.google.com.tr
internet sitesinin veri tabanindan elde edilmistir.

3.2. Arastirmanin Kisitlan

Calismanin bagimsiz degiskeni olan yatirimci ilgisini 6lgcmek icin kullanilan GAT verileri 2004 yilindan
itibaren kullanicilarin hizmetine sunulmustur. Ancak ilk yillarinda verilerinin yetersizligi sebebiyle ve
2008 kiresel krizinin etkilerinden calismayi arindirmak amaciyla arastirma dénemi 2010-2018 olarak
belirlenmistir. Calismanin kriz etkisinden arindiriimak istenilmesinin sebebi kriz donemlerinde volatilitenin
ylUksek ¢ikmasidir. Buna ek olarak BIST Banka Endeksi’nde yer alip yeterince GAT verisine ulasilamamis
olmasindan dolay! analize dahil edilemeyen bankalar ICBC Turkey Bank A.S, QNB Finansbank A.S. ve
Turkiye Kalkinma Bankasi A.S. olmustur.

3.3. Arastirmanin Yontemi ve Veri Seti

Calismada, yatinmci ilgisi ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmak amaciyla ilk olarak
kosullu degisen varyans modelleri ile her bir banka icin ayri ayri volatilite hesaplanmis ve kosullu degisen
varyans hata terimleri elde edilmistir. Bankalara iliskin hesaplanan kosullu degdisen varyans hata terimlerinin
karekoku alinarak bir sonraki asama olan panel regresyon modelinde bagimli degisken olarak kullanilacak
seriler elde edilmistir (Smith, 2012). Calismada volatilite tahminlemesi, simetrik ve asimetrik kosullu varyans
modelleri ile yapiimistir. Calismanin ilgili ddneminde bankaya ait kapanis fiyatlari kullanilarak strekli getiri
hesaplanmistir. Serilere ait volatilite yapilarinin tahminlenmesinde; serilerin duraganhi@i arastiriimis, en
uygun baslangic modeli, Schwarz bilgi kriteri esas alinarak tespit edilmis, serilerin normal dagihma uyup
uymadiklarina bakilmig, hata terimine iliskin degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin olup olmadigi
ve serinin dogrusal olmayan unsurlar icerip icermedigi incelenmistir. Zaman serisi i¢cin en uygun ARMA
modeli belirlendikten sonra simetrik ve asimetrik volatilite modelleri sinanmis ve katsayilar hesaplanmistir.
Sonrasinda ise volatilite modellerinde elde edilen katsayi ve kosullar dogrultusunda model karsilastirmasi
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yapilarak en uygun volatilite modeli tespit edilmistir. En uygun volatilite modeli kisit ve anlamlilik kosullari
dogrultusunda Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S. icin ARCH (1,0), Sekerbank T.A.$ icin GARCH (1,1) diger
bankalar icin ise ARCH (1,1) olarak tespit edilmistir.

Calismanin bagimsiz degiskeni GAT ile &lciilen yatinmcr ilgisi olarak belirlenmis olup Borsa istanbul
Banka Endeksi’nde yer alan bankalar ile ilgili dinya genelinde finans kategorisinde yapilan haftalik
aramalar dikkate alinmistir. Bu dogrultuda “banka adi hisse”, “banka adi borsa” ve “bankalarin BIST kodu”
kelimelerinin aranma sikliklari ve bu kelimelerin toplami olan “toplam GAT” bagimsiz degiskenler olarak

analize dahil edilmistir. Ornegin, Akbank T.A.S. icin “akbank hisse

” o«

, “akbank borsa” ve “akbnk” kelimeleri

icin arama yapilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak secilen anahtar kelimelerin Google arama motorundan
elde edilen 0-100 arasinda dedisen normalize edilmis endeks puanlari analize dahil edilmistir (Da ve

digerleri, 2011; Takeda ve Wakao, 2014; Adachi ve digerleri, 2017).

Son yillarda panel veri analizi ve calismada yer alan benzer deg@iskenleri kullanan calismalara iliskin,
yontem, kapsam, degiskenler ve bulgularin yer aldidi literattir taramasi Cizelge 2’de yer almaktadir.

Cizelge 2. Yontem ve degiskenlere iliskin literatiir 6zeti

islem hacmi, getiri,
reklam harcamalari

Calisma Kapsam Yontem Degiskenler Bulgu
Da ve digerleri | ABD Sermaye Panel veri analizi | GAT (Pay piyasasi Pay piyasalari kodlarinin aranma sikligi ile islem
(2011) Piyasasi Firmalari kodu) hacmi, getiri, reklam harcamalari arasinda pozitif

yonlu iliskisi tespit edilmistir.

Bank ve
digerleri(2011)

Almanya Menkul
Kiymet Piyasasi

Panel veri analizi

GAT

islem Hacmi, likidite

GAT ile islem arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Drake ve
digerleri(2012)

S&P 500

Panel veri analizi

Haberler, kazang

duyurusu, medya ilgisi

Medya ilgisi, haberler ve kazang duyurusu ile GAT
arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.

GAT
Latoeiro ve Avrupa Menkul Panel veri analizi | GAT GAT ile islem hacmi ve volatilite arasinda gecici
Ramos (2013) | Kiymet Piyasalari islem hacmi, volatilite | pozitif, getiri arasinda negatif iliski tespit edilmistir.
ve getiri
Aouadi ve Fransa Menkul Panel veri analizi | GAT GAT ile volatilite ve piyasa likiditesi arasinda pozitif
digerleri (2013) | Kiymet Piyasalari Volatilite, likidite yonli bir iliski tespit edilmistir.
Takeda ve Japonya Borsasi | Panel veri analizi | GAT GAT ile pay senedinin fiyati ve islem hacmi
Wakao (2014) islem hacmi, Getiri arasinda pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir.
Fink ve Dax Panel veri analizi | GAT Yatirnimci ilgisinin yiiksek oldugu giinlerde volatilite
Johann(2014) Likidite, volatilite, ile GAT arasinda iliski tespit edilirken likidite ve
getiri getiri arasinda iliski tespit edilememistir.
Nurazi ve Endonezya Panel veri analizi | GAT GAT ile likidite arasinda pozitif iliski tespit
digerleri (2015) | Menkul Kiymetler Likidite edilmistir.
Borsasi
Bijl ve digerleri | S&P 500 Panel veri analizi | GAT GAT ile getiri arasinda negatif yonlu iliski tespit
(2016) Getiri edilmistir.
Adachi ve JASDAQ ve Panel veri analizi | GAT GAT ile pay senedinin fiyati ve likidite arsasinda
digerleri (2017) | Mothers Pay senedi fiyat pozitif yonlu iliskisi tespit edilmistir.
hareketleri, likidite
Ahluwalia S&P 500 Panel veri analizi | GAT Google lizerinden yapilan aramadaki artislar
(2018) Getiri ile getiri arasinda anlamli iligki tespit edilirken
aramadaki disusler ile anlaml bir iliski tespit
edilememistir
Nguyen ve Endonezya, Dinamik panel GAT Google arama trendlerindeki artislarin Filipinler,
digerleri Malezya, veri GMM modeli | Getiri Tayland ve Vietnam’da pay senedi getirileri
(2019) Filipinler, Taylan tizerinde 6nemli olumsuz etkileri oldugunu tespit
ve Vietham etmisglerdir.
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3.4. Arastirmada Test Edilen Modeller ve Hipotezler

Calismada kullanilan degiskenler dogrultusunda, yatirimci ilgisinin pay senedi volatilitesine olan etkisini
ortaya cikarabilmek amaciyla, arastirma kapsaminda olusturulan regresyon modelleri Esitlik 1 ve Esitlik
2’deki gibi kurgulanmistir.

Model 1 (Degisken Bazinda Yatinmci ilgisi ile Volatilite iliskisi)

Vol = a, + B,BORSA, + B,HISSE, +B,KOD +¢ (1)
Model 2 (Toplam GAT Bazinda Yatirmci ilgisi ile Volatilite iliskisi)
Vol = a, +B,GAT, +¢ )

Calismada yatinmci ilgisi ile pay senedi volatilitesi arasindaki iliski 2 model ile incelenmistir. Bu kapsamda
bagimsiz dediskenler oncelikle degisken bazinda analize dahil edilmis olup, sonra toplam olarak analize
dahil edilmistir. Bu dogrultuda calismada 4 hipotez kurgulanmustir. ilgili hipotezler asagidaki gibidir.

H,: “Banka adi borsa” arama sonugclari ile pay senedi volatilitesi arasinda iligki vardir.

H.,: “Banka adi hisse” arama sonuglari ile pay senedi volatilitesi arasinda iligki vardir.

H,: “Bankalara ait BIST kodu” arama sonuglari ile pay senedi volatilitesi arasinda iligki vardir.
H,: Toplam GAT arama sonugclari ile pay senedi volatilitesi arasinda iliski vardir.

4. BULGULAR

4.1. Volatilite Analiz Sonugclarn

Bu surec, calismanin bagimli degiskenini olusturmak adina gerceklestiriimistir. Bu baglamda, veri setini
olusturan ilk banka olan Albaraka Turk Katiim Bankasi A.S. icin volatilite metodologjisi isletiimis ve ilgili
analiz sonuclari ilerleyen kisimda sunulmustur. Calismada tekrara dismemek ve anlatim butlinlugund
bozmamak adina diger bankalar icin yapilan volatilite modellemelerine iligskin stirece yer verilmemis olup
yalnizca modelleme sonrasinda elde edilen kosullu varyans grafikleri Sekil 3'te gdsterilmistir.

Calismada, Albaraka Tiurk Katihm Bankasi A.S. bankasina ait volatilite tahminlemesi, simetrik kosullu
varyans modeli ile yapilmistir. Calismanin ilgili doneminde bankaya ait kapanis fiyatlarn kullanilarak
stirekli getiri hesaplanmistir. ilgili ddnemde Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S. bankasina ait volatilite
tahminini gerceklestirebilmek icin ilk varsayim olan serinin duragan olmasi durumu analiz edilmistir. Bu
kapsamda Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S. bankasina ait zaman serisinin fiyat ve getiri grafikleri Sekil
1Tde gosterilmistir.

FIYAT-ALBARAKA GETIRI-ALBARAKA
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Sekil 1. Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S.’ye iliskin fiyat ve getiri grafikleri

Sekil 1 incelendiginde, Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S’ye ait fiyat serisinin duragan bir yapida
olmadigi ve birim kok icerdigi sdylenebilir. Albaraka serisine iliskin getiri grafigi incelendiginde ise seride
duraganhgin saglanmis oldugu gorilmektedir. Albaraka getiri serisinin ortalama deger araliginda artis
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veya azalis gosterdigi ve serinin birim kok icermedigi grafikten gozlemlenmektedir. Bu durum, birim kok
testleri ile desteklenebilmektedir. Bu dogrultuda, Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S. serisine iliskin birim
kok test sonuclari Cizelge 3’te gosterilmistir.

Cizelge 3. Birim kok test sonuclari (Albaraka)

Test Fark Yiizde Kritik Deger t-istatistigi Olasilk D. Karar
Sabit %1 -3,444373
ADF Diizey % 5 -2,867617 -21,85720 0,0000 1(0)
%10 -2,570070
%1 -3,444373
PP Diizey % 5 -2,867617 -21,85741 0,0000 1(0)
%10 -2,570070
Sabit ve Trend % 1 -3,978177
ADF Diizey % 5 -3,419642 -21,83391 0,0000 1(0)
%10 -3,132432
%1 -3,978177
PP Diizey % 5 -3,419642 -21,83412 0,0000 1(0)
%10 -3,132432

H, =Birim K&k Vardir. H=Birim K&k Yoktur.

Calismada, “Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)» ve “Philips Peron (PP)” testleri kullaniimistir. ADF ve PP
test sonuclarina gore elde edilen test istatistikleri ve olasilik degerleri incelendiginde yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Bu dogrultuda serinin ADF ve PP testlerine gore dizeyde duragan olduklari, birim kok
icermedikleri ortaya cikanimistir. Duraganlk varsayimi sonrasinda bir diger varsayim olan normal dagilim
test edilmistir. Normal dagihm ve tanimlayici istatistiki sonuclari, Cizelge 4’te sunulmustur.

Cizelge 4. Tanimlayici istatistikler (Albaraka Getiri)

Orneklem: 01.03.2010-10.28.2018
Ortalama -0,02422
Medyan 0,000000
Maksimum 11,41909
Minimum -17,09578
Std. Sap. 417859
Carpikhk 4,39910
Basiklik -0,35209
Jarque-Bera 47,02267
J-B Olasilik 0,000000
Gozlem 460

Tanimlayici istatistik sonuclarina gore, Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.ye ait getiri ortalamasinin negatif
oldugu goriilmektedir. Endekste maksimum getiri %11,41, minimum getiri ise -%17,09 olarak belirlenirken;
carpiklik katsayi 4,39, basiklik katsayisi ise -0,35 olarak belirlenmistir. Jargue-Bera olasilik degeri kritik
deger olan 0,05’in altindadir ve serinin normal dagildigini ifade eden yokluk hipotezi reddedilmektedir.
Genellikle finansal verilerin normal dagihmi saglanamamaktadir. Bu nedenle seriye iliskin ARMA Modeli
Schwarz Bayesyan Bilgi Kriteri (SBIC) esas alinarak belirlenmistir. Bu kapsamda 5. gecikmeye kadar olan
AR (p) ve MA (q) degerleri i¢cin kombinasyonlar olusturulmustur. Schwarz Bilgi Kriteri sonugclari Cizelge 5'te
gosterilmistir.

230



Yatinmer llgisinin Pay Senedi Getiri \Volatilitesine Etkisi: Bankalar Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama

Cizelge 5. Schwarz Bayesyan bilgi kriterine gére ARMA(p/q) (Albaraka)

p/q 0 1 2 3 4 5
0 5,699999 | 5735160 | 5748488 | 5759352 | 5771307 5782126
5735161 | 5748489 5,761416 5772315 | 5783159 | 5789048

5748486 | 5761533 | 5760738 | 5773966 | 5787345 | 5801486

5759590 | 5772593 | 5773961 | 5788470 | 5799955 | 5,813926
5,771681 5783237 | 5792922 | 5,800175 | 5806970 | 5,812411
5781048 | 5787702 | 5,800900 | 5,813528 | 5812534 | 5,825695

-

a|bh | w N

Schwarz Bilgi Kriteri de@erleriincelendiginde, Albaraka Katilim Bankasi Turk A.S. icin ARMA (0,0) modelinin
katsayisi 5,699999 oldugu gozlemlenmekte ve bu katsayinin diger modellerde saglanan katsayilardan
daha disik oldugu gorilmektedir. Bu nedenle de en uygun model olarak ARMA (0,0) secilmistir.
Baslangi¢c modeli belirlendikten sonra, Albaraka Turk Katihm Bankasi A.$. serisine iliskin degisen varyans
probleminin olup olmadigi 1, 5, 10, 20 ve 30. gecikme degerleri icin ARCH-LM Testi ile arastinimistir. Analiz
sonuclarl Cizelge 6’da sunulmustur.

Cizelge 6. ARCH LM degisen varyans test sonuclari (Albaraka)

ARMA (0,0) Fist. F ist. Anlamlilik Goz. R? R? Anlamlilik
1 13,72420 0,0002 13,38237 0,0003
5 2,900794 0,0137 14,23786 0,0142
10 1,440335 01597 14,29524 0,1599
20 0,934423 0,5431 18,78717 0,5357
30 0,902202 0,6183 27,31597 0,6066

ARCH-LM test sonuglarina gore 1. ve 5. gecikme degerleri icin hesaplanan olasilik degerlerinin kritik
deger olan 0,05’in altinda oldugu gdzlemlenmekte ve seriye ait hata teriminin sabit varyansli oldugunu
savunan sifir hipotezi reddedilmis olup getirilerin degisen varyansa sahip oldugunu gdsteren alternatif
hipotez kabul edilmistir. Bu dogrultuda seride degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. Volatilite
tahmini yapilabilmesi icin varsayimlardan biri olan otokorelasyon ise hata terimleri korelogramlari ile test
edilmigtir.

Cizelge 7. Hata terimleri korelogramlari (Albaraka)

ARMA (0,0) 1 5 10 20 30

AC 0,171 0,045 0,066 -0,0M -0,001
PAC 0,171 0,046 0,060 -0,025 -0,013
Q-lst. 13,493 14,530 18,047 24,401 34,098
Olas. 0,000 0,013 0,054 0,225 0,277

Cizelge 7’deyeralananalizsonuclaridegerlendirildiginde, Q istatistigi olasilik degerlerinin 1. ve 5. gecikmeli
degerler icin kritik deger olan 0,05’in altinda oldugu ve seride otokorelasyon sorununun da bulundugu
gorulmektedir. 10., 20. ve 30. gecikmede ise Q istatistigi olasilik degerlerinin kritik degerin Ustlinde
oldugu ve otokorelasyon sorununun bulunmadigi gozlemlenmektedir. Albaraka Tirk Katilim Bankasi
A.S. serisinde varligi belirlenen degisen varyans ve otokorelasyon sonrasinda volatilite tahmini icin bir
diger varsayim olan seride dogrusal olmayan unsurlarin yer alip almadiginin test edilmesi gerekmektedir.
Bu dogrultuda seride dogrusal unsurlarin varlhigr Brock, Dechert ve Schienkman (1987) BDS Dogrusallik
Testi ile incelenmistir. BDS Test sonuclari Cizelge 8’de sunulmustur. incelenen seride dogrusal olmayan
unsurlar tespit edilmesi durumunda volatilite tahminlemesi yapabilmek icin sadece serideki dogrusal
unsurlar dikkate alan ARMA modeli yerine ARCH/GARCH tiirev modellerinin kullaniimasi gerekmektedir.
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Cizelge 8. BDS dogrusallik test sonuglari (Albaraka)

Boyut BDS ist. Std. Hata z-ist. Olas. Deg.
2 0,017758 0,003886 4,569369 0,0000
3 0,028761 0,006179 4,654499 0,0000
4 0,034185 0,007362 4,643486 0,0000
5 0,036055 0,007677 4,696668 0,0000
6 0,035227 0,007407 4,756108 0,0000

BDS Test sonuclarina gore, Albaraka Turk Katihm Bankasi A.S. icin de BDS testi olasilik degerlerinin 0,05
kritik degerinin altinda oldugu belirlenmistir. Bu dogrultuda serilerin dogrusal unsurlar icermedigini ifade
eden yokluk hipotezi reddedilmis olup serinin dogrusal olmayan unsurlar icerdigini ifade eden alternatif
hipotez kabul edilmistir. Bu nedenle volatilite tahmini icin ARMA modelinin yeterli olmadigi gérulmus ve
yerine ARCH/GARCH tiirevi modellerin kullaniimasi gerektigi tespit edilmistir.

Cizelge 9. ARMA (0,0) volatilite tahmin modeli sonucu (Albaraka)

Katsayilar

% y a, a, B, B, B, Yi

ARCH (p=1,q=0) | 0,411 | 0,190 - - . . . _

Modeller

Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S. serisi i¢in simetrik ve asimetrik modeller ile oynaklik tahminlemesi
gerceklestirilmistir. ARCH, GARCH, IGARCH, TGARCH, APGARCH ve EGARCH modellerine iligskin katsayilar
hesaplanmis ve bu katsayilarin modellere ait kisitlari asip asamadiklari incelenmistir. inceleme sonucunda
Albaraka serisi icin sadece ARCH (1) volatilite modelinin ilgili kisitlari tasidigi belirlenirken, diger modeller
negatif katsayl tasimama ya da olasilik degerlerinin anlamsiz olmama kisitlarindan dolayi analiz kapsamina
dahil edilememistir. Serilerin normal dagilmamasi dogrultusunda Student-t dagihmi kullanilarak volatilite
model tahminlemesi gerceklestiriimisti. ARCH modelinde, a, sabit katsayisinin O’dan biylk ¢ikmasi ve
olasilik degerinin de anlamli olmasi gerekirken, modeldeki ARCH etkisini ifade eden a, katsayisinin da
Tden klguk ¢ikmasi ve anlamh olmasi gerekmektedir. Buna ek olarak bu katsayilarin pozitif olmasi da
ARCH volatilite modelinin gecerliligi icin 6n kosullardan biridir. Dolayisiyla Cizelge 10’da Albaraka serisi
icin yukarida belirtilen kisitlarin tamamini saglayan ARCH (1) volatilite tahmin modeline iliskin sonuclara
yer verilmistir. Seriye iliskin volatilite tahmin sonuclari incelendiginde, Albaraka getiri serisinde ge¢mis
donem soklarinin cari donemdeki volatiliteyi etkiledigi belirlenmistir. Gegerli olan modellerin, serilerde
varligl tespit edilen degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini ¢ézlp ¢ozmedigine iliskin sonuclar,
Cizelge 10’da gosterilmistir.

Cizelge 10. ARCH LM degisen varyans test sonuclari ve hata terimleri korelogramlari (Albaraka)

ARCH LM Test Sonugclari

Seri ARCH (1) 1 5 10 20 30
ARMA (0,0) Fist. 0,008920 0,572723 0,540653 0,563392 0,584212
F Ist. Olasilik 0,9248 0,7209 0,8612 0,9365 0,9625
Gozlenen R? 0,008959 2,883490 5,474579 11,52271 18,09328
R? Olasilik 0,9246 0,7179 0,8573 0,9315 0,9570

Hata Terimleri Korelogramlari

Seri ARCH (1) 1 5 10 20 30
ARMA (0,0) AC 0,004 0,074 0,062 -0,022 0,001
PAC 0,004 0,075 0,057 -0,041 -0,015
Q-istatistik 0,0090 2,8895 5,3146 11,703 18,505
Olasilik 0,924 0,717 0,869 0,926 0,950

232



Yatinmer llgisinin Pay Senedi Getiri \Volatilitesine Etkisi: Bankalar Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama

Cizelge 10’da ARCH (1) modelinin farkli gecikme donemlerinde hata terimine iliskin otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarini giderdigi de tespit edilmistir. Volatilite tahmin sonuclarina gére Albaraka
Turk Katilim Bankasi A.S. icin anlamlilik ve parametre kisit kosullarini saglayan ARCH (1) modelinin gecerli
oldugu belirlenmistir. ARCH (1) volatilite analizi sonrasinda elde edilen Albaraka getiri serisine ait kosullu
varyans grafigi Sekil 2’de gdsterilmistir.
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Sekil 2. Albaraka Tiirk Katim Bankasi A.S. serisinin kosullu varyansi

ARCH (1) volatilite analizi sonrasinda elde edilen Albaraka getiri serisine ait kosullu varyans grafigi
degerlendirildiginde, incelenen donemde getiri serisine iliskin varyans en yiiksek degere 2016 yilinda
ulasmistir. Zaman serisi igerisinde varyansin, 2011 ve 2013 yillarinda da diger yillara gore daha yiliksek
oldugu da ifade edilebilmektedir. Calismada incelenen diger bankalara ait volatilite modellemeleri
sonucunda elde edilen kosullu varyans grafiklerine Sekil 3’te yer verilmistir.
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Sekil 3. BIST Banka Endeksi’nde yer alan bankalara iliskin serilerin kosullu varyans grafikleri
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4.2. Panel Veri Analiz Sonugclari

Yatinmci ilgisi ile pay volatilitesi arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik gerceklestirilen panel regresyon veri
analizi sonucunda elde edilen bulgular ve bu bulgular dogrultusunda yapilan degerlendirmeler asagidaki
cizelgelerde gosterilmistir. Panel veri analizi kapsaminda oncelikle, analizde kullanilan degiskenlere dair
tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Sonrasinda panel veri analizi icin sinanmasi gerekli varsayimlar
dogrultusunda, coklu dogrusal baglanti, yatay kesit bagimhligi, homojenlik ve duraganhga iliskin
gerceklestirilen analizler sunulmustur. Cizelge 11°de analizlerde kullanilan bagimlive bagimsiz degiskenlere
iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Cizelge 11. Tanimlayici istatistikler

VOL BORSA HiSSE KOD GAT
Ortalama 4,906617 40,1587 42,95152 37,41326 120,4807
Medyan 4,564293 40,00000 43,00000 35,00000 120,0000
Maksimum 26,31221 100,0000 100,0000 100,0000 300,0000
Minimum 3,399616 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Std. Sap. 1,288762 26,20088 25,64190 25,75580 54,84623
Carpiklik 4,331342 0,167342 0,156702 0,360363 0,052830
Basiklik 50,06346 2,455269 2,445506 2,575220 2,663259
Jarque-Bera 438918,9 78,34290 77,75636 134,1445 23,87372
J-B Olasilik 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000007
Gozlem 4600 4600 4600 4600 4600

Cizelge 11°de; Pay senedi volatilitesi (VOL), Banka adi borsa (BORSA), Banka adi hisse (HISSE), Bankalarin
BIST kodu (KOD), Borsa, hisse, kod toplami (GAT) ile gdsterilmektedir.

Calismanin bagiml degiskeni olan pay senedi volatilitesi (VOL) icin tanimlayici istatistik sonuclari
incelendiginde VOL degerleri ortalama 4,90, standart sapmasi ise 1,28 olarak gergceklesmistir. Calismanin
yatinmci ilgisini temsil eden bagimsiz degiskenlerine bakildiginda, GAT degerleri 0-100 arasinda deger
aldigi icin en ylksek ve en dustk degerleri 100 ve O olmustur. Toplami temsil eden (GAT) ise U¢ bagimsiz
degisken toplandigiicin en ylksek 300 degerini en disiik O degerini almistir. Standart sapmalari agisindan
degerlendirildiginde haftalar itibariyla 6nemli degiskenlikler gostermedigi sdylenebilir.

Jargue-Bera olasilik degeri incelendiginde, JB olasilik degerinin kritik deger olarak kabul edilen 0,05'ten
kuguktur. Dolayisiyla serilerin normal dagildigini ifade eden temel hipotez reddedilmistir ve seriler normal
dagihma uymamaktadir. Bu nedenle panel veri analizi kapsaminda &ncelikle bagimsiz degiskenler
arasinda coklu dogrusal baglantt sorununun olup olmadigi normal dagilimin olmadigi durumunda
kullanilan Spearman korelasyon analizi ile arastinimistir. Spearman Korelasyon Analizi ile elde edilen
bulgular Cizelge 12’de sunulmustur.
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Cizelge 12. Spearman Korelasyon test sonuclari

BORSA HISSE KOD GAT
BORSA 1,0000
HISSE 0,4194 1,0000

31,3657 | -

0,0000 | = -
KOD 01276 0,2402 1.0000

8,7298 16,7989 | -
0,0000 0,0000 | = -
GAT 0,7205 0,7686 0,6184 1,0000
70,5221 81,5446 53,4179 | -
0,0000 0,0000 0,0000 | -

Cizelge 12’de aciklayici dediskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti varsayimini test etmek igin
degiskenler arasindaki korelasyon katsayisi incelenmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin
0,75’in Uzerinde olmasi sorun yaratmaktadir (Albayrak, 2005). Calismada aciklayici degiskenler
arasindaki en yiiksek korelasyon katsayisi 0,76 olarak HiSSE ve GAT arasinda hesaplanmistir. Calismada
aciklayici degisken olarak kullanilan GAT verisi, diger agiklayici degiskenler olan BORSA, HISSE ve KOD
toplamindan olusmaktadir. Dolayisiyla, GAT ile HIiSSE arasinda yiiksek diizeyde iliski cikmasi olagandr.
Ancak her iki degiskenin aciklayici degisken olarak ayni modelde yer almasi sonuclarin sapmali ve tutarsiz
olmasina neden olabilmektedir. Bu baglamda ¢alismada GAT aciklayici degiskeni icin bagimli degiskenler
dogrultusunda ayri modeller olusturulmustur.

Seriler arasinda yatay kesit bagimhhginin olmasi durumunda bu durumun dikkate alinarak analiz
yapilmasi gerekmektedir. Dikkate alinmadigi durumda analiz bulgularinda sapmalar ve tutarsiz sonuclar
elde edilebilmektedir (Breusch- Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Bu kapsamda panel veri analizi 6ncesi
yatay kesit bagimliliginin olup olmadigi test edilmistir. Analizde, Ullah ve Yagamata (2008) LMadj Testi,
LM Testindeki sapmalari ve Pesaran CD Testindeki korelasyon toplaminin sifir olma ihtimalini ortadan
kaldirmakta ve T boyutunun N boyutundan blyiik oldugu durumlarda kullanildigi i¢cin hem panel bazinda
hem de degisken bazinda yatay kesit bagimliligini test etmek icin kullanilmistir. Analize iliskin sonuclar
Cizelge 13’te sunulmustur.

Cizelge 13. Yatay kesit bagimliligi test sonuclari

Gosterge Test istatistik Olasilik
PANEL (Model 1 Vol) LMadj PUY, 2008 238145 0,000
PANEL (Model 2 G-Vol) LMadj PUY, 2008 245.958 0,000
VOL LMadj PUY, 2008 159.622 0,000
BORSA LMadj PUY, 2008 26.351 0,000
HiSSE LMadj PUY, 2008 19.050 0,000
KOD LMadj PUY, 2008 14.927 0,000
GAT LMadj PUY, 2008 16.658 0,000

H,: Yatay Kesit Bagimliigi yoktur, H: Yatay Kesit Bagimlihgi vardir.

Cizelge 13incelendiginde, hem tim panel modelleriicin hem de kullanilan tim degiskenlericin hesaplanan
olasilik degerleri 0,05’ten kiicik cikmistir. Bu nedenle sifir hipotezi reddedilmektedir. Serilerde hem panel
bazinda hem de degisken bazinda yatay kesit bagimhhgi sorunu s6z konusudur. Bu nedenle duraganlk
sinamasi yapilirken yatay kesit bagimhiligini dikkate alan ikinci nesil testler kullaniimistir. Panel veri
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analizinde seriler arasinda yatay kesit bagimliligi sonrasinda duraganlik icin uygulanmasi gereken birim
kok testlerinin belirlenmesinde homojenlik testlerinin yapilmasi da gerekmektedir. Homojenlik, panel
bazinda ve her bir degisken icin ayr ayr yapilabilmektedir. Pesaran ve Yamagata (2008) delta testleri
ile sabit terimin ve egim katsayilarinin her bir firma acisinda homojen ya da heterojen olduguna karar
verilebilmektedir. Cizelge 14’te modeller icin gerceklestirilen homojenite analiz sonuclari gosterilmistir.

Cizelge 14. Panel bazinda Pesaran ve Yamagata (2008) delta test sonuclari

Degisken E Olas. Deg. Zadi Olas. Deg.
Model 1 Vol

a (Sabit Terim) 1,051 0147 1,057 0,145

8 BORSA 0127 0,449 0,127 0,449

B HISSE 0,956 0170 0,959 0,169

8 KOD 1,236 0,108 1,241 0,107
Model 2 G-Vol

a (Sabit Terim) 2,791 0,003 2,800 0,003

H,: Homojenlik vardir, H,: Homojenlik yoktur.

Sabit terim ve her bir degiskenin egim katsayilarinin homojenligine iligskin yapilan delta testi sonuclarina
gore, model 1 icin delta ve dizeltiimis delta olasilik degerlerinin 0,05 anlamhhk diizeyinden buyuk
oldugu belirlenmigtir. Dolayisiyla sabit terimin ve her bir degiskenin egim katsayilarinin homojen oldugu
belirlenmistir. Model 2 icin delta ve dizeltilmis delta olasilik degerlerinin 0,05 anlamlilik diizeyinden kuguk
oldugu belirlenmistir. Bu dogrultuda sabit terimin ve her bir degiskenin edim katsayilarinin heterojen
oldugu tespit edilmistir. Panel bazinda homojenlik sinamasi sonrasinda degisken bazinda da homojenite
test edilmistir. Degisken bazinda homojenite test sonuclari, Cizelge 15’te yer almistir.

Cizelge 15. Degisken bazinda Pesaran ve Yamagata (2008) delta test sonuglari

Degisken A Olas. Deg. Aadi Olas. Deg.
VoL 165,829 0,000 166,373 0,000
GAT 15,491 0,000 15,542 0,000
BORSA 18,314 0,000 18,374 0,000
HISSE 38,107 0,000 38,232 0,000
KOD 23173 0,000 23,248 0,000

H,: Homojenlik vardir, H;: Homojenlik yoktur.

Degisken bazinda homojenite test sonuclar incelendiginde, bitiin degiskenler icin delta olasilik
degerlerinin kritik deger olan 0,05’ten kicuk oldugu belirlenmisti. Bu dogrultuda sifir hipotezi
reddedilmekte ve bu degiskenlerin, heterojen olduklari sonucuna ulasiimaktadir. Yatay Kesit Bagimliligi
(YKB) ve homojenlik test sonuclar sonrasinda degiskenlere ait serilerin duraganliklarn icin YKB'yi
dikkate alan, heterojen ve homojen serilerde kullanilabilen ikinci nesil birim kdk testleri kullaniimistir.
Bu dogrultuda panel bazinda degiskenlerin duraganlhklari PANIC Birim Kok Testi ile incelenmistir. Analiz
sonuclar Cizelge 16’da gdsterilmistir.

237



Tugba NUR, llhan EGE

Cizelge 16. PANIC panel birim kék testi sonuclari

Sabit Sabit ve Trend
Seviye istatistik p-degeri istatistik p-degeri
VOL
7°¢ 8,8544 0,0000 8,6141 0,0000™
e
P 76,0000 0,0000 74,4807 0,0000™
GAT
Z 9,4868 0,0000 9,4868 0,0000™
P 80,0000 0,0000 80,0000 0,0000™
BORSA
VA 9,4868 0,0000 9,4868 0,0000™
P’ | 80,0000 | 00000 80,0000 0,0000™
HiSSE
c wer
Z; 8,3144 0,0000 8,3059 0,0000
P 72,5849 0,0000 72,5312 0,0000™
KOD
ZC‘ o
B 9,4868 0,0000 9,4868 0,0000
P 80,0000 0,0000 80,0000 0,0000™

H,: Birim kok vardir, H;: Birim kok yoktur.

L ve " siraslyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Cizelge 16’da yer alan PANIC testi icin Maksimum ortak faktor sayisi 2 olarak alinmistir. Maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.

Cizelge 16’daki PANIC Test sonuclan incelendiginde, tim degiskenlere iliskin hesaplanan olasilik
degerlerinin kritik deder olarak kabul edilen 0,05’ten kiiciik oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda birim
kokln varligina isaret eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla tim degiskenlerin diizeyde duragan
olduklar belirlenmistir. Calismada degiskenlere ait serilerin duraganliklarina iliskin gerceklestirilen bir
diger test ise Smith ve digerlerinin (2004) ikincil Nesil Birim K&k Testidir. Smith ve digerlerinin (2004) Panel

Birim Kok Testi sonuclar Cizelge 17°de sunulmustur.
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Cizelge 17. Smith ve digerlerinin (2004) ikincil nesil birim kok testi sonuclari

Sabit Sabit ve Trend

istatistik Olasilik D. | istatistik | Olasilik D.
VOL
t-bar -6,644 0,000™ -6,662 0,000™
ws -6,448 0,000™ -6,483 0,000™
GAT
t-bar -4,349 0,000™ -4,602 0,000™
ws 4,376 0,000™ -4,626 0,000™
HISSE
t-bar -4,201 0,000™ -4,678 0,000™
ws -4,178 0,000™ -4,635 0,000™
BORSA
t-bar -5,410 0,000™ -5,805 0,000
ws -5,411 0,000™ -5,824 0,000™
KOD
t-bar -5177 0,000™ -5,664 0,000™
ws -5187 0,000™ -5,661 0,000™

H,: Birim kok vardir, H;: Birim kok yoktur.

Cizelge 17°de Birim Kok Testi icin Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmis ve optimal gecikme
uzunluklari genelden 6zele (general-to-specific) yaklasimiile belirlenmistir. Olasilik degerleri 500 yineleme
dagilimindan elde edilmistir.

Cizelge 17°deki test sonuclar incelendiginde, tim degiskenlere iliskin hesaplanan olasilik degerlerinin
kritik deger olarak kabul edilen 0,05’ten kii¢cik oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda birim kokiin varligina
isaret eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla tim degiskenlerin diizeyde duragan olduklari
belirlenmistir. Smith ve digerlerinin (2004) ikincil Nesil Birim K&k Test sonuclari, PANIC Test sonuclarini
destekler niteliktedir. Calismada, birim kok icin gerceklestirilen bir diger test de yatay kesit ve panel
bazinda duraganhgi test edebilen CADF ve CIPS Birim Kok Testidir. CADF ve CIPS Test sonuglari Cizelge
18’de sunulmustur.

Cizelge 18’deki CADF ve CIPS testleri icin Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmis ve optimal
gecikme uzunluklar, Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. CADF istatistigi kritik degerleri, sabitli
modelde -3,81 (%1), -3,22 (%5) ve -2,91 (%10) (Pesaran 2007, tablo I(b), s: 275) ; sabit ve trendli modelde
-4,28 (%1), -3,69 (%5) ve -3,39 (%10) (Pesaran 2007, tablo | (c), s: 276). Panel istatistigi kritik degerleri, sabitli
modelde -2.53 (%1), -2,32 (%5) ve -2,21 (%10) (Pesaran 2007, tablo Il (b), s: 280) ; sabit ve trendli modelde
-3.03 (%), -2,83 (%5) ve -2,73 (%10) (Pesaran 2007, tablo Il (c), s: 281). Panel istatistigi, CADF istatistiklerinin
ortalamasidir.

Cizelge 18’deki CADF ve CIPS Birim Kok Test sonuclarn incelendiginde, tim degdiskenlere iliskin
hesaplanan CIPS test istatistik degerlerinin mutlak degerleri kritik degerlerden buyuktir. Dolayisiyla
birim kok vardir seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilmektedir ve serilerin dlizeyde duragan olduklari
belirlenmistir. Model 1'de degisken bazinda yatirnmci ilgisi ile volatilite arasindaki iliski incelenmistir.
Bu iliskinin belirlenebilmesi icin sabit etkiler modeli, rassal etkiler modeli ve havuzlanmis modelden
hangisinin tahminleme icin kullanilacagina F testi, Breusch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) Testleri ile
karar verilmistir. Bu testlere iliskin analiz sonuclarn Cizelge 19’da gosterilmistir.
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Cizelge 19. Model 1 icin tahmin modeli belirleme analiz sonuclari

Test istatistik p-degeri Hipotez Karar
F-grup_ sabit 1212,100 0,000000 H,:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur. Ret

F-zaman_ sabit 3,001269 0,000000 H,:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur. Ret

F-iki yonli_ sabit 26,27566 0,000000 H,:Kesit ve zaman etkisi yoktur Ret
LM-grup_rassal 452876,0 0,000000 H,:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur. Ret
LM-zaman_rassal 6,228918 0,012568 H,:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur. Ret

LM- iki yonli_rassal 452882,2 0,000000 H,:Kesit ve zaman etkisi yoktur Ret
Honda-grup_rassal 672,9606 0,000000 H,:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur. Ret
Honda-zaman_rassal -2,495780 0,993716 H,:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur. Reddedilemez
Honda-iki yonli_rassal 474,0902 0,000000 HD:Kesit ve zaman etkisi yoktur. Ret

Cizelge 19’daki F Testi sonuclari incelendiginde, olasilik degerinin kritik degerin altinda oldugu tespit
edilmis ve yokluk hipotezi reddedilmistir. Bu nedenle modelin havuzlanmis model yerine sabit etkiler
modeliile tahmin edilmesi daha etkindir. Ek olarak grup ve zaman etkilerinin varligina iliskin test istatistikleri
incelendiginde, tahmin edilecek modelde cift yonli zaman ve grup etkilerinin oldugu tespit edilmistir.

Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) Test sonuclarina gore, her iki test icin de olasilik degeri
kritik degerin altinda oldugu icin Rassal Etkiler Modelinin, havuzlanmis modele gore etkinligi ortaya
koyulmustur. Grup ve zaman etkilerinin varligina iliskin test istatistikleri incelendiginde; LM Testinde F
Testinde oldugu gibi tahmin edilecek modelde cift yonli bir etkinin oldugu belirlenirken, Honda Testinde
ise grup etkisinin oldugu tek yonli Rassal Etkiler Modelinin gecerli oldugu belirlenmistir. Herhangi bir
calismada kullanilan veriler, belirli spesifik bir gruptan ve belirli bir donem esas alinarak olusturulmus ise
modellerin nihai tahminlemesinde Sabit Etkiler Modelinin kullaniimasi gerekmektedir (Baltagi, 2005: 12).
Bu kapsamda calismanin veri seti dikkate alindiginda sabit etkiler modelinin daha etkin ve tutarli sonuclar
verdigi 6ngorilmis ve tercih edilmistir. Sabit Etkiler Modeli esas alinarak hesaplanmis degisen varyans ve
otokorelasyon test istatistikleri Cizelge 20’de sunulmustur.

Cizelge 20. Model 1 sabit etkiler modeli icin degisen varyans ve otokorelasyon test sonuclari

Degisen Varyans

Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed 6047,386 0,000000
Otokorelasyon

Baltagi ve Li (1991) LMp-stat 228,5693 0,000000

Born ve Bretuing (2016) LMp*-stat 233,0575 0,000000

Durbin-Watson 1,553143

Degisen varyans icin H,: Degisen Varyans yoktur, H: Deg@isen Varyans vardir.
Otokorelasyon igin H,: Otokorelasyon yoktur, H,: Otokorelasyon vardir.

Sabit Etkiler Modeli esas alinarak hesaplanmis degisen varyans ve otokorelasyona iliskin degerler
incelendiginde, Breusch-Pagan-Godfrey LM olasilik degerinin, 0,05 kritik dederinden kiliciik oldugu
belirlenmis ve yokluk hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla hata terimlerinin varyanslari tim kesitler icin sabit
degildir ve kovaryanslari sifirdan farklidir. Diger bir deyisle panelde degisen varyans sorunu s6z konusudur.
Otokorelasyon testlerine iliskin sonuclar degerlendirildiginde, Baltagi ve Li (1991) LM ve Born ve Bretuing
LM (2016) test olasilik degerleri, kritik degerin altinda gerceklesmekte ve yokluk hipotezi reddedilmektedir.
Bagka bir deyisle, hata terimlerinin birbirini izleyen degderleri birbirinden bagimsiz degildir ve otokorelasyon
sorunu mevcuttur. 1000 g6zlem sayisi i¢in 0,05 anlamhlik diizeyinde Durbin-Watson (DW) istatistiginin dL
(alt) sinir degeri 1,9667 ve dU (ust) sinir degeri 1,9679 olarak tespit edilmistir (Bhargava ve digerleri, 1982).
DW test istatistik tablosunda gdzlem sayisi en disik 50 en yiiksek 1000°dir ve gozlem sayisi arttikga alt
ve Ust sinir degerleri yikselmektedir. Calismanin gozlem sayisinin 4610 oldugu dikkate alindiginda DW
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test istatistiginin otokorelasyon icin tam bir sonu¢ vermeyecegdi aciktir. Ancak Model 5’te hesaplanan
DW istatistik degerinin, alt sinir degerinin ¢ok altinda oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla DW, Baltagi ve
Li (1991) LM ve Born ve Bretuing LM (2016) testlerinde elde edilen sonuclar birbirini desteklemektedir.
Model 1'de degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin varligi tespit edilmistir. S6z konusu sorunlarin
varligr durumunda direncli tahminciler kullanilarak dogru sonuclarin alinmasi saglanmaktadir. Dolayisiyla
calismada, direncli tahminci olan White Period ile panel standart hatalarin diizeltiimesi yoluyla tahminleme
gerceklestirilmistir. Tahmin sonuclari, Cizelge 21°de sunulmustur.

Cizelge 21. Model 1 icin panel veri analiz sonuclari

Bagiml Degisken: VOL

Yontem: White Period

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasilik D.
BORSA 0,023106 0,007168 3,223643 0,0013™
HISSE 0,014745 0,011558 1,275732 0,2021
KOD -0,002545 0,012960 -0,196407 0,8443
Sabit 4792140 0,062304 76,91588 0,0000™

e ve * simgeleri katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamli
oldugunu gostermektedir. R?=0,756270, Diizeltiimis R?=0,728461, Regresyonun
Standart Hatasi=0,671566, F-istatistik=27,19491, Olasilik (F- istatistik) =0,000000***

Cizelge 27de yatinmc ilgisinin degisken bazinda volatiliteye olan etkisinin tespit edilebilmesi igin
olusturulan Model 1 dogrultusunda elde edilen tahmin sonuclar yer almaktadir. Analiz sonuclar
incelendiginde, modelin bir biitlin olarak anlamhhgini ifade eden F istatistik olasilik degerinin %1 anlamlilik
diizeyinde anlamh oldugu ve aciklayici degdiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin %75,6’sini (R?)
acikladigi belirlenmistir. Modelde BORSA ile volatilite arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski
tespit edilmistir. Dolayisiyla BORSA bagdimsiz degdiskeni igin kurgulanan Hipotez 1 kabul edilmektedir. Bu
baglamda, BORSA degiskenindeki %71'lik artis volatilitede yaklasik olarak %2,3’liik artisa yol agmaktadir.
Diger taraftan KOD ve HISSE degiskenleri ile volatilite arasinda anlamli herhangi bir iliski tespit
edilememistir. KOD ve HISSE degiskenleri icin kurgulanan Hipotez 2 ve Hipotez 3 reddedilmektedir.

Model 2’de toplam GAT bazinda yatirimci ilgisi ile volatilite arasindaki iliski incelenmistir. Bu iligkinin
belirlenebilmesi icin sabit etkiler modeli, rassal etkiler modeli ve havuzlanmigs modelden hangisinin
tahminleme icin kullanilacagina F Testi, Breusch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri ile karar
verilmistir. Bu testlere iliskin analiz sonuclar Cizelge 22’de gdsterilmistir.

Cizelge 22. Model 2 icin tahmin modeli belirleme analiz sonuglari

Test istatistik p-Degeri Hipotez Karar

F-grup_ sabit 1243,386 0,000000 H,:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur. Ret

F-zaman_ sabit 3,010082 0,000000 | H :Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur. | Ret

F-iki yonli_ sabit 26,89195 0,000000 | H:Kesit ve zaman etkisi yoktur. Ret
LM-grup_rassal 465944,0 0,000000 | HKesit etkisi varken zaman etkisi yoktur. | Ret
LM-zaman_rassal 7,101244 0,007703 H,:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur. | Ret

LM- iki yonlu_rassal 465951,1 0,000000 HO:Kesit ve zaman etkisi yoktur. Ret
Honda-grup_rassal 682,6009 0,000000 | HKesit etkisi varken zaman etkisi yoktur. | Ret
Honda-zaman_rassal -2,664816 0,996148 Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur. | Reddedilemez
Honda-iki yonli_rassal 480,7874 0,000000 | H:Kesit ve zaman etkisi yoktur. Ret
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Cizelge 22’'deki F Testi sonuclari incelendiginde, olasilik degerinin kritik degerin altinda oldugu tespit
edilmis ve yokluk hipotezi reddedilmistir. Bu nedenle, modelin havuzlanmis model yerine sabit etkiler
modeli ile tahmin edilmesi daha etkindir. Ayrica grup ve zaman etkilerinin varligina iliskin test istatistikleri
incelendiginde, tahmin edilecek modelde cift yonlli zaman ve grup etkilerinin oldugu tespit edilmistir.
Breusch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) test sonuclarina goére, her iki test icin de olasilik degeri
kritik degerin altinda oldugu icin Rassal Etkiler Modelinin, havuzlanmis modele gore etkinligi ortaya
koyulmustur. Grup ve zaman etkilerinin varligina iliskin test istatistikleri degerlendirildiginde, LM testinde,
F testinde oldugu gibi tahmin edilecek modelde cift yonli bir etkinin oldugu belirlenirken, Honda testinde
ise grup etkisinin oldugu Tek Yonlu Rassal Etkiler Modelinin gecerli oldugu belirlenmistir. Calismanin
veri seti dikkate alindiginda Sabit Etkiler Modelinin daha etkin ve tutarli sonuclar verdigi dngorilmus
ve bu dogrultuda tercih edilmistir. Sabit Etkiler Modeli esas alinarak hesaplanmis degisen varyans ve
otokorelasyon test istatistikleri Cizelge 23’te sunulmustur.

Cizelge 23. Model 2 sabit etkiler modeli icin degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglari

Degisen Varyans

Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed 6058,395 0,000000
Otokorelasyon

Baltagi ve Li (1991) LMp-stat 228,2764 0,000000
Born ve Breitung (2016) LMp*-stat 232,7617 0,000000
Durbin-Watson 1,553487

Degisen varyans icin H,: Degisen Varyans yoktur, H: Deg@isen Varyans vardir
Otokorelasyon icin H,: Otokorelasyon yoktur, H,: Otokorelasyon vardir.

Sabit Etkiler Modeli esas alinarak hesaplanmis degdisen varyans ve otokorelasyona iliskin degerler
incelendiginde, Breusch-Pagan-Godfrey LM olasilik degerinin, 0,05 kritik degerinden kigik oldugu
belirlenmis ve yokluk hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla hata terimlerinin varyanslari tim kesitler icin
sabit degildir ve kovaryanslari sifirdan farkhdir. Diger bir deyisle panelde degisen varyans sorunu s6z
konusudur. Otokorelasyon testlerine iliskin sonuclar degerlendirildiginde, Baltagi ve Li (1991) LM ve Born
ve Breitung LM (2016) test olasilik degerleri, kritik degerin altinda gerceklesmekte ve yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Diger bir deyisle, hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri birbirinden bagimsiz
degildir ve otokorelasyon sorunu mevcuttur. Dolayisiyla DW, Baltagi ve Li (1991) LM ve Born ve Breitung
LM (2016) testlerinde elde edilen sonuglar birbirini desteklemektedir.

Model 2’de degdisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin varhigi tespit edilmistir. S6z konusu sorunlarin
varligr durumunda direncli tahminciler kullanilarak dogru sonuclarin alinmasi saglanmaktadir. Model 1
ve 2’de direncgli tahminciler kullanilarak model tahmini yapilmis ve en iyi sonucu veren yontem tercih
edilmistir. Model Tde White Period Yontemi ile tahminleme gergeklestirilirken, Model 2’de direncli
tahminci olan Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen Period SUR (PCSE) yontemi ile panel standart
hatalarin diizeltiimesi yoluyla tahminleme gergeklestirilmistir. Tahmin sonuclari Cizelge 24’te sunulmustur.

Cizelge 24. Model 2 icin panel veri analiz sonuglari

Bagimh Degisken: VOL
Yontem: Period SUR (PCSE)

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasilik D.
GAT 0,042007 0,021252 1,976623 0,0482"
Sabit 4713597 0,097651 48,26964 0,0000™

e, ve * simgeleri katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dizeylerinde anlamli oldugunu
gOstermektedir. . R?=0,756233, Duzeltilmis R2=0,728551, Regresyonun Standart Hatasi =0,671455,
F-istatistik=27,31856, Olasilik (F- istatistik) =0,000000***
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Cizelge 24’te yatinmci ilgisinin toplam GAT bazinda volatiliteye olan etkisinin tespit edilebilmesi icin
olusturulan Model 2 dogrultusunda elde edilen tahmin sonuclar yer almaktadir. Analiz sonuclari
incelendiginde, modelin bir bitlin olarak anlamhligini ifade eden F istatistik olasilik degerinin %5
anlamlilik dizeyinde anlamli oldugu ve aciklayici degiskenlerin bagiml degiskendeki degisimin %75,6’sini
(R?) acikladigi belirlenmistir. Modelde GAT ile volatilite arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski
tespit edilmistir. Dolayisiyla GAT degdiskeni icin kurgulanan Hipotez 4 kabul edilmektedir. Bu baglamda,
diger bagimsiz degiskenlerin toplamini ifade eden GAT degiskenindeki %Tlik artis volatilitede yaklasik
olarak %4,2’lik artisa yol agmaktadir. Calismada elde edilen bu bulgular Mao ve digerleri (2011), Vlastakis
ve Markellos (2012) ve Aouadi ve digerleri (2013) tarafindan yapilan calismalarda ulasilan bulgular ile
benzerlik gostermektedir.

Modellerin sonuclari degerlendirildiginde yatinmcilarin Google arama motoru Uzerinden “bankalara
iliskin BIST kodu” ve “banka adi hisse” aramalari volatilite Gzerinde istatistiksel olarak anlaml bir etki
yaratmaktadir. Ancak “banka adi borsa” aramasinin ve bu anahtar kelimelerin toplamindan olusan
toplam yatinmci ilgisini ifade eden “toplam GAT” degiskeninin volatilite lzerinde pozitif yonli bir etki
yarattigi tespit edilmistir. Herhangi bir degiskenin, belirli bir ortalama degere gore ¢ok yliksek artis veya
azalis gostermesi volatilite olarak tanimlanabilmektedir ve finansal varligin fiyatinda meydana gelen
dalgalanmalarn gdstermektedir. Bu kapsamda calismanin bulgularn Barber ve Odean (2008) tarafindan
gelistirilen fiyat baskisi hipotezini destekler niteliktedir. Barber ve Odean (2008)’e gore yatinmci ilgisi pay
senedi icin fiyat artisina sebep olmaktadir. Bu kapsamda yatirimci ilgisinin artis veya azalis gostermesi
dogrudan fiyatlara yansiyacagi icin pay senedi fiyatinda yiikselis veya dislislere yol acacadi icin serinin
ortalamadan sapmasina yol acabilecektir. Bu durum volatiliteyi olusturan bir unsur olarak karsimiza
ctkmaktadir.

5. SONUG

Davranigsal finans, etkin piyasa hipotezinin varsayimi olan rasyonel yatirirmci davranisina elestirel bir bakis
acisi getirerek, yatirmcilarin aldigi finansal kararlarda duygularinin énemli roli oldugunu vurgulamistir.
Davranigsal finans alanindaki calismalar ile birlikte piyasaya yeni bir bilgi gelmese dahi yatirmci
ilgisinin piyasayi etkileyecegi gozlemlenmistir. Yatinmci ilgisi dogrudan o6l¢llebilen bir kavram olmadigi
icin ilk yapilan calismalarda genellikle anket ve haber analizlerinden faydalaniimistir. Ardindan yapilan
calismalarda aktif yatinmci ilgisinin dlgiimiinde arama motoru ve sosyal medya verileri dahil olmak lzere
cok buyuk 6lcekli web verilerinden yararlaniimaya baslanmistir.

Calismada, yatinmci ilgisinin pay senedi volatilitesine olan etkisi BIST Banka endeksine kote olan bankalar
Uzerinde 2010-2018 ddneminde ortaya ¢ikarmak olarak amaclanmistir. GAT verilerinin 2004 yilindanitibaren
kullanicilarin hizmetine sunulmasi, ilk yillarda verilerin yetersizligi ve ¢calismanin sonuclarinin 2008 kiiresel
krizinin etkilerinden arindirilmasi amaciyla arastirma donemi 2010-2018 olarak belirlenmistir. BIST Banka
Endeksi’nde yer alip yeterince GAT verisine ulasilamamis olmasindan dolayi analize dahil edilemeyen
bankalar ICBC Turkey Bank A.S, QNB Finansbank A.S. ve Turkiye Kalkinma Bankasi A.S. olmustur. Bu
dogrultuda calismada yatirnmci ilgisinin dlcimu icin Google’in halka ac¢ik bir uygulamasi olan Google
Trends’den elde edilen “banka adi hisse”, “banka adi borsa”, “bankalarin BIST Kodu” ve bu ¢ anahtar
kelimenin toplami olan “toplam GAT” anahtar kelimelerinin aranma sikliklar kullaniimistir. Calismanin
bagimh degiskeni olan volatilite yapilarinin tahminlenmesinde ilk olarak her bir banka icin ayri ayri serilerin
duraganliklari arastirilmis, en uygun baslangi¢c modeli SBIC’e gore belirlenmistir. Serilerin normal dagilima
uyup uymadiklar, degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin olup olmadigi ve serinin dogrusal
olmayan unsurlar icerip icermedigi incelenmistir. Seriler icin en uygun ARMA modeli belirlendikten sonra
simetrik ve asimetrik volatilite modelleri sinanmis ve katsayilar hesaplanmistir. Sonrasinda ise volatilite
modellerinde elde edilen katsayi ve anlamlilik kisitlan dogrultusunda model karsilastirmasi yapilarak en
uygun volatilite modeli Albaraka Tirk Katilim Bankasi A.S. icin ARCH (1,0), Sekerbank T.A.S icin GARCH (1,1)
diger bankalar igin ise ARCH (1,1) olarak tespit edilmistir. Tespit edilen modellerle volatilite tahminlemesi
yapiimis ve kosullu degisen varyans hata terimleri elde edilmistir. Bankalara iliskin hesaplanan kosullu
degisen varyans hata terimlerinin karekoku alinarak, bir sonraki asama olan panel regresyon modelinde
bagimh degisken olarak kullanilacak seriler elde edilmistir.
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Yatinmci ilgisi pay senedi volatilitesi arasindaki iliskiyi ortaya cikarmak amaciyla ¢alismanin bagiml
degiskeni olan volatilite esas alinarak degisken bazinda ve toplam GAT bazinda olmak lizere 2 model
kurulmustur. Model T'de degisken bazinda yatirimci ilgisi ile volatilite arasindaki iliski incelenmistir.
Modelde F istatistik olasilik degerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlaml oldugu ve aciklayici degiskenlerin
bagimh degiskendeki degisimin %75,6’sini (R?) agikladigi belirlenmisti. Modelde BORSA ile volatilite
arasinda istatistiksel olarak anlamh ve pozitif iliski tespit edilmistir. BORSA degdiskenindeki %7Tlik artis
volatilitede yaklasik olarak %2,3’liik artisa yol actigi sonucuna ulasiimistir. HISSE ve KOD degiskenleri ile
volatilite arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski tespit edilememistir. Bu dogrultuda yatinmcilarin “banka
adi hisse”, ve “bankalarin BIST Kodu” aramalarinin volatiliteye etkisi yokken “banka adi borsa” aramasinin
pozitif yonlu etkisi bankalarin kosullu degisen varyans grafikleri incelenerek aciklanabilir. Bankalara
iliskin serilerin kriz donemlerinde ortalama degerden saptigi ve volatilite kimelenmelerinin yasandigi
gorulmektedir. Bu dogrultuda kriz donemlerinde yatirrmcilarin piyasanin genel durumu hakkinda bilgi
toplamak adina Google aramasi yaparken ilk akillarina gelen anahtar kelimenin borsa oldugu sdylenebilir.
Model 2'de Fistatistik olasilik degerinin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu ve aciklayici degiskenlerin
bagimh degiskendeki degisimin %75,6’sin1 (R?) acikladigi belirlenmistir. Modelde GAT ile volatilite arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski tespit edilmistir. BORSA, KOD ve HISSE bagimsiz degiskenlerin
toplamini ifade eden GAT degiskenindeki %Tlik artis volatilitede yaklasik olarak %4,2’lik artisa yol
acmaktadir. Calismada elde edilen bu bulgular Mao ve digerleri (2011), Vlastakis ve Markellos (2012) ve
Aouadi ve digerleri (2013) tarafindan yapilan calismalarda ulasilan bulgular ile benzerlik gostermektedir.

Analizler bir butun olarak yorumlandiginda secilen anahtar kelimeler kapsaminda yatirimci ilgisinin
olcumdi icin kullanilan GAT verileri ile BIST Banka Endeksi'nde islem goren bankalarin pay senedi
volatilitesi arasinda pozitif yonli bir iliskiden s6z edilebilmektedir. Elde edilen bulgulara gore yatinmcilarin
piyasa ile ilgili bilgileri arastinp kesfetmeleri volatiliteyi dolayisiyla fiyatlar etkilemektedir. Bu dogrultuda
piyasada kamuya aciklanmis bilgilerin fiyatlara tam yansimamis oldugu gozlemlenmekte olup bu durum
EPH formlarindan yarn gicli formda piyasa etkinligini reddetmektedir. Calismanin sonuclari Yatirrmci
Taninmishk Hipotezi (Merton, 1987) ve Fiyat Baskisi Hipotezini (Barber ve Odean, 2008) destekler nitelikte
gerceklesmistir. Teorilere gore yatinmcilar genelde ilgilerini ceken pay senedini aktif olarak arastirir ve
satin alir bu da yatinmcinin dikkatini ceken pay senedi icin fiyat ve getiri artisina sebep olur. Bu kapsamda,
yatirimci ilgisinde meydana gelen artis veya dogrudan fiyatlara yansiyarak, fiyatta ylikselis veya dislslere
sebep olarak serinin ortalamadan sapmasina yol acabilecektir. Bu durum volatiliteyi olusturan bir unsur
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Calismadan elde edilen sonuclar, geleneksel teorilerin gecerliliginin test edilmesi, rasyonel davranisa
karsl davranissal 6nyarginin varliginin ortaya cikariimasi acisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica calisma,
yatinmci taninmislik hipotezi ve dikkat teorisinin (fiyat baskisi hipotezi) test edilmesine ek olarak finansal
kararlarda arama motorlari verilerinin de glvenilir oldugunu gdstermektedir. Calismanin sonuglar yatirrmci
ilgisinin volatiliteyi artirici etkisini yorumlayabilen ve alim satim stratejilerinde kullanabilen ulusal ve
uluslararasi yatinmcilar agisindan 6nemlidir. Kaynaklarin verimli alanlara yonlendirilebilmesi icin finansal
piyasalarin gelismesi, derinlesmesi, yatinmci sayisinin artmasi ve fiyatlarin piyasada saglikli olusmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda GAT verilerinin ve calismanin sonuclarinin, finansta bircok potansiyel
arastirmaya motivasyon saglamasi ve yatirnm stratejileri olusturmada kullanilmasi 6nerilebilir. Boylece
tasarruflarin etkin ve verimli alanlara yonlendirilmesi saglanabilir.

Gelecek calismalarda analiz donemi, analizde yatirmc ilgisini 6l¢cmek icin Google Trends’te aratilan
anahtar kelimeler, analizin uygulandigi sektor ve firmalar farkl ele alinarak calisma gelistirilebilir.
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