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Oz: Bilgi, bilgi akisi, bilgi arzi ve bilgi talebi gibi kavramsal terimler finans literatiiriinde yer alan bircok teorik
modelin temelini olusturmaktadir. Yatinmcilarin yatinm karari alma siirecinde gerek piyasa gerekse firmaya yénelik
bilgileri dikkate aldiklari bilinmektedir. Bu agidan yatirimci ilgisi ile finansal piyasalar arasindaki iliski literatiirde genis
bir yer bulmus ve yatirimci ilgisi dogrudan éligiilemediginden bu degisken icin farkl yaklasimlar ele alinmistir. Bu
calismanin amaci, yatinmci ilgisi ile pay piyasasi arasindaki iliskiyi ampirik olarak arastirmaktir. Pay piyasasina yénelik
yatinnmci ilgisini 6lcmek icin Google arama motorunda aranma sikligi istatistikleri dikkate alinmistir. Literatiirdeki
calismalardan farkli olarak, yatirimci ilgisi ile BIST-100 arasindaki iliski getiri ve islem hacmi arasindaki iliski Hong (2001)
tarafindan gelistirilen ortalamada ve varyansta nedensellik testleri kullanilarak arastiriimistir. Nedensellik testi sonuglari,
yatirrmci ilgisinden endeks getirisine yonelik zayif da olsa bir nedensellik iliskisi oldugunu géstermektedir. Diger taraftan,
islem hacmi yatirimci ilgisinin Granger nedeni olarak bulunmustur.
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The Relationship between Investor Attention and Stock Markets: An
Application on ISE-100 Index

Abstract: The most of theoretical financial models that have been used in the literature depend on the
conceptual terms such as information, information flow, information supply and demand for information. It is well known
that investors take into account information about market and company in the process of investment decision. In this
context, there have been extensive studies that focus on the relation between investors' relation and financial markets
and different proxy variables for measuring investors' relation have been used in the literature due to investors' relation
cannot be directly measure. The aim of this study is to examine the empirical relation between investor attention and
stock market empirically. In order to determine the investor attention toward stock market, Google search queries
statistics are employed. Differently from existing literature, the relationship between investor attention and stock market
is analyzed in terms of stock returns and volumes by means of causality in mean and variance test suggested by Hong
(2001). Empirical findings suggest weak causal link going from investors’ attention to stock returns. On the other hand,
stock volume is found to be Granger cause of investors’ relation.
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1. Girig

Finans teorisinin temelini olusturan birgok model bilginin Gnemine odaklanmakta ve bilgi akisi, bilgi
arzi ve bilgi talebi gibi kavramlar s6z konusu modellerde oldukca sik kullanilmaktadir. Etkin piyasalar
hipotezine dayanan geleneksel sermaye varliklari fiyatlama modeli menkul kiymetle ilgili bilgilerin fiyatlara
aninda ve hizli bir sekilde yansidigini varsaymaktadir. Fama (1970) tarafindan 6nerilen piyasa etkinligi,
fiyatlama sirecinde bilginin roline vurgu yapmakta ve finansal piyasalarin bilgisel etkinligini 6n plana
¢cikarmaktadir. Benzer sekilde, Karisik Dagilim Hipotezine (Mixture Distribution Hypothesis) gore, finansal
piyasalardaki oynaklik veya islem hacminin bilgi akisi ile dogrudan iliskili oldugu vurgulanmaktadir. Bununla
birlikte s6z konusu modellerin altinda yatan temel varsayim, yatirimcilarin piyasaya gelen tiim bilgilere ayni
anda ulastigidir. Ancak bu durum gercek hayatta her zaman gecerli olmamakta ve yatirimcilarin bir kismi sinirli
bilgiye sahip olabilmektedir. Piyasalarda tiim yatinmcilarin her bilgiye esanli olarak ulasamamasi durumu
finans literatlirlinde asimetrik bilgi teorisi ile agiklanmaktadir. Yatirnmcilarin sinirsiz bilgiye sahip olabilmesi
icin sermaye piyasalarinda yer alan firmalar hakkindaki tim gelismeleri yakindan takip etmis olmalari
gerekmektedir. Davranissal finans alaninda calismalarda bulunan Kahneman (1973), yatirimci ilgisinin az
bulunur algisal bir aktivite oldugunu belirtmis ve buna bagh olarak bireysel yatirimcilarin sermaye
piyasalarindaki tiim gelismeleri yakindan takip etmesinin ¢ok kolay bir durum olmadigini belirtmistir.
Davranissal finans alaninda 6zellikle son yillarda gergeklestirilen galismalar, piyasaya ulasan herhangi bir yeni
bilgi olmasa dahi kamuoyu ilgisinin pay fiyatlarini hareketlendirmek icin tek basina yeterli oldugunu
gostermistir (Da, Engelberg ve Gao, 2011).

Merton (1987) tarafindan gelistirilen “yatirimci taninmislik hipotezine” gore, yatirimcilarin yeterli
bilgi sahibi olmadan sadece farkinda olduklari paya yatirnm yaptiklari varsayilmaktadir. Barber ve Odean
(2008) tarafindan gelistirilen “dikkat teorisi” ise, bireysel yatirrmcilarin genelde dikkatlerini (ya da ilgilerini)
ceken paylari satin almaya meyilli olduklarini 6ne siirmektedir. Buna gerekce olarak da, bireysel yatirrmcilarin
ylzlerce firmayi analiz etmek veya arastirmak icin yeterince zamana sahip olmadiklari belirtiimektedir. Bu
nedenle, yatirimcilar genelde karar verirken yuzlerce firma arasindan dikkatini ceken firmalara yatirm
yapmay tercih etmektedir. Sonug olarak, yatirimci ilgisinin (yatirim yapilacak firmaya iliskin arastirma
yapmak) artmasinin asiri yiiksek getiri ve islem hacmi yarattigi belirtilmistir (Da vd., 2011).

Bu acidan yatirimci ilgisi ile finansal piyasalar arasindaki iliski literatlirde genis bir yer bulmus ve
yatirimer ilgisi dogrudan 6lciilemediginden farkli yaklasimlar ele alinmistir. Ornegin, Barber ve Odean (2008)
yatirimci ilgisini 6lcmek icin asiri getirileri (excess returns) ve islem hacmini dikkate alirken, Gervais, Kaniel ve
Mingelgrin (2001) ve Hou, Peng ve Xiong (2008) islem hacmini ve Seasholes ve Wu (2007) fiyat limitlerini
kullanmislardir. Yatirimci ilgisini 6lcebilmek igin kullanilan bir diger degisken ise firmalara ait reklamlar ve
reklam harcamalaridir (Grullon, Kanatas ve Weston (2004); Lou (2008); Fehle, Tsyplakov ve Zdorovtsov
(2005); Takeda ve Yamazaki (2006); DellaVigna ve Pollet (2009) ve Chemmanur ve Yan (2009)). Bununla
birlikte yatirnmci ilgisini 6lcmek icin kullanilan s6z konusu degiskenler pay getirisi asiri olursa veya islem hacmi
yuksek olursa yatirmcilarin sé6z konusu menkul kiymete daha fazla ilgi gosterdigi gibi temel bir varsayima
dayanmaktadir. Diger taraftan, getiri veya islem hacmi yatinmci ilgisinden alakasiz faktorlerden
kaynaklanabilir veya yatinmcilar firmalarla ilgili medyada yer alan haberleri okumamis olabilir. Bu durum
Ozellikle bilgi ¢agi olarak adlandirilan ve “cok sayida bilginin disiik diizeyde ilgiyi beraberinde getirdigi”
goristini dogrulamaktadir.

Son yillarda yapilan ampirik ¢alismalar, Google arama motorundan elde edilen arama sonuglarinin
yatirimci ilgisini 6lgmek icin uygun bir degisken oldugu yoniindedir. Google firmasi 2004 yilindan itibaren
Google Arama Trendleri (GAT) adi altinda arama motorunda aranan terimlerinin sikligina ulasilabilme imkani
saglamistir. Google, arama verilerinin karsilastirilmasini  kolaylastirmak icin GAT’daki sonuglari
normallestirerek vermektedir. Normallestirme islemi herhangi bir kelimenin glincel aranma sayisi ile toplam
aranma sayisina gore yapilmaktadir. Daha sonra, normallestirilen arama sayisi en yliksek ¢cevrimici arama
seviyesine gore yeniden o6lceklendirilmektedir. S6z konusu oOlgeklendirme yéntemi aranan kelime icin 0 ile
100 araliginda degisen bir veri sunmaktadir. Son olarak GAT herhangi bir kelimenin hangi siklikla arandigina
dair haftalik istatistikler saglamaktadir.
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Kuskusuz bu noktada dikkat edilmesi gereken nokta insanlarin ne siklikta internet kullandiklari ve internet
Uzerinde arastirma yaparken hangi arama motorunu tercih ettikleridir. Bu dogrultuda Turkiye’deki
kullanicilarin yiiksek bir diizeyde Google’i tercih etmeleri yatirimci ilgisi icin daha saglikli veri temin edilecegini
gostermektedir. Yatirrmcilarin bir kisminin ulagsmak istedikleri bilgiyi Google arama motoru kullanarak elde
ettikleri varsayilmaktadir. 2015 yili Aralik ayi verilerine gére, Tirkiye’de internet kullanim orani % 60? ve
Google arama motorunu kullanim orani %952 seklinde dlgiilmustiir. S6z konusu rakamlar Tiirkiye’de yasayan
bireylerin bilgi edinme konusunda interneti ve Google arama motorunu azimsanmayacak derecede
kullandiginin bir gostergesidir. Bu durum ise, yatirimci ilgisi icin Google arama motorundan elde edilen
istatistiklerin 6nemli bir gdsterge olabilecegini ifade etmektedir.

Dzielinski (2012) uygulamal analizlerde GAT verilerini kullanmanin iki 6nemli avantaji oldugunu
belirtmistir. ilk olarak GAT 2004 yilindan itibaren haftalik veriler sunmaktadir ve anket verileri ile
karsilastirildiginda (6rnegin tlketici glivenini dlcmek icin gibi) daha yliksek frekansl veri elde edilmesine
olanak saglamaktadir. ikincisi ise verilerin finansal piyasalardaki gelismelerden bagimsiz bir seklide
kendiliginden (spontane) ortaya ¢ikmasi ile ilgilidir ve bu durum ekonometrik analizlerde yer alan tahmin
konusunda en bliylk soruna yol acan icsellik sorununu ortadan kaldirmaktadir. Bununla birlikte, anket verileri
ile karsilastirildiginda GAT yakin bir gelecek igin neredeyse anlik veriler tiretmekte ve bu durum ozellikle
gelecegi 6ngdrmek icin buyik bir nem arz etmektedir.

Bu calismada, yatirimci ilgisi ile Borsa istanbul 100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisi
arastirilacaktir. Literatiirde Borsa istanbul 6zelinde GAT verilerini kullanarak yatirimci ilgisini 6lgen bir calisma
hali hazirda mevcut degildir. Bu agidan s6z konusu c¢alismanin literatiire 6nemli bir katki saglayacagi
disiiniilmektedir. Calisma bes bélimden olusmaktadir. ikinci bélimde literatiirde yer alan ¢alismalara yer
verildikten sonra Uglincli bolimde ¢alismada kullanilan ekonometrik modeller tanitilacaktir. Doérdiinci
bolimde analiz sonuglarina yer verilecek ve son bolimde elde edilen sonuglar genel olarak
degerlendirilecektir.

2. Literatiir Ozeti

Literatlirde ekonomideki farkli alanlar icin GAT verilerini kullanan ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir.
Finans alaninda GAT tarafindan saglanan verileri kullanan ilk calisma Mondria, Wu ve Zhang (2010) tarafindan
gerceklestirilmis ve so6z konusu calismada uluslararasi portféy cesitlendirmesinin faydalarina ragmen,
yatirimcilarin sadece kendi tilkelerindeki paylara yatirim yapma egilimleri (home bias) hipotezinin gecerliligi
ampirik olarak arastirilmistir. Literattirde yatirimci ilgisini GAT verilerini kullanarak arastiran ilk calisma ise Da
vd. (2011) tarafindan yapilmistir. Da vd. (2011) yatirimci ilgisinin 6lcimi olarak GAT verilerini kullanmanin
bircok avantaji olabilecegini belirtmistir. Ornegin, internet kullanicilarinin genelde arama motoru olarak
Google kullandiklarini ve bu nedenle GAT tarafindan saglanan verilerin genel nifusun internette arastirma
davraniglarini gosterdigini belirtmistir. Buna ek olarak, arama motorunda aranan kelimelerin agiga ¢ikan bir
ilginin 6lciimi oldugu (6rnegin Google’da bir paya iliskin arastirma yapiliyorsa s6z konusu paya bir ilgi
gosterildigi varsayilmaktadir) yoniindedir. Bu nedenle Da vd. (2011) Google’da gergeklestirilen arama
sikliginin s6z konusu konuya ilginin dogrudan ve kesin bir 6l¢imi olacagini belirtmistir. Da vd. (2011) yatirimci
ilgisini 6lcmek icin ABD sermaye piyasasinda islem goren firmalarin pay piyasasi kodlarinin Google arama
motorunda aranma sikliklarini dikkate almistir. 2004-2008 yillari arasinda GAT’tan elde ettikleri degiskenin
yatirimct ilgisini 6lgmek icin kullanilan diger degiskenler (6rnegin, islem hacmi, asiri getiri, medyada yer alan
haberler ve reklam harcamalari gibi) ile iliskili oldugunu belirlemislerdir. Barber ve Odean (2008) tarafindan
onerilen fiyat baski hipotezini ampirik olarak test etmisler ve analiz sonucunda firmalarin internet lzerinde
aranma sikhgi artikga iki hafta icin fiyatlarin yikseldigi fakat bir yilsonunda bu durumun tersine déndigiini
belirlemislerdir.

Joseph, Babajide ve Zhang (2011) S&P500’te yer alan firmalarin pay piyasasi kodlarinin internet
lzerinde aranma siklig1 ile asir1 getiri ve islem hacmini 6ngérmede daha iyi sonuglar verip vermedigini 2005-
2008 donemi icin arastirmislardir. Bu baglamda firmalarin pay piyasasi kodlarinin Google arama motorunda
aranmasinin yatirimci ilgisi ile yakindan iliskili oldugu belirlenmistir. Calismada, firmalar internet lzerinde
arama yogunluklarina gore farkli portfoylere ayrilmis ve firmalarin internette aranma sikliginin kisa dénemde

BERJ (8) 2 2017 205



Yatirimci ilgisi ile Pay Piyasasi Arasindaki iliski: BIST-100 Endeksi Uzerine Bir Uygulama

getiri Uzerinde pozitif bir etki yarattigi, fakat orta ve uzun dénemde s6z konusu iliskinin tersine dondigi
sonucuna ulasiimigtir.

Bank, Larch ve Peter (2011) 2004 ile 2010 yillari arasinda Almanya’da yatirimcilarin firmaya olan ilgisi
ile pay piyasasindaki islem hacmi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Yatirimcilarin firmalara olan ilgisini 6lgmek
icin Google arama motorunda firma adini yazarak yapilan aramalar ele alinmistir. Analizler sonucunda, firma
isminin arama motorunda aranma sikligi ile pay piyasasindaki islem hacmi arasinda anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Buna ilave olarak, firmanin isminin internette aranma sikligi ile likidite arasinda ters yonli bir
iliskinin oldugunu belirlemislerdir ve s6z konusu iliskinin varligini asimetrik bilginin maliyetindeki degisime
baglamislardir. Kisa donemde firma isminin aranma sikhigi ile pay getirisi arasinda pozitif bir iliskinin varlig
tespit edilmistir. Bulgulara gore, firmalarin internette aranma sayisi asimetrik bilginin azalmasina, likiditenin
artmasina ve kisa dénemli pay alimlarinin artmasina neden olmaktadir.

Latoeiro vd. (2013) EURO STOXX 50 endeksinde islem goren firmalarin internette aranma sikligi ile
yatirim kararlari arasinda bir iliski olup olmadigini arastirmistir. Firma isimlerinin internette aranma sikligi
arttiginda finansal piyasalarda islem hacmi ve oynakligin arthigi ve bu etkinin ise bir hafta gibi kisa stireli oldugu
belirlenmistir. Aouadi vd. (2013) yatirimcilarin firmaya olan ilgisi ile likidite ve oynaklik arasindaki iliskiyi 2004-
2010 donemi igin incelemislerdir. Yatirnmcilarin firmaya olan ilgisini 6lgebilmek icin Google arama motoru
verilerini kullanmiglardir. Analiz sonucunda Fransa Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goéren firmalarin
internette aranma sikligi ile payin likiditesi ve oynakhgi arasinda anlamli bir iliski oldugu bulunmustur.

Takeda ve Wakao (2014) Japonya borsasinda islem goren firmalarin internette aranma sikligi ile payin
getirisi ve islem hacmi arasindaki iliskiyi yatirimci ilgisi hipotezine gore incelemislerdir. Google arama motor
verilerini kullanarak Nikkei 225 iginde yer alan 189 sirketi dikkate almiglardir. Analiz sonuglarina gore,
firmalarin internette aranma sikligi ile payin fiyati ve islem hacmi arasinda pozitif yonli bir iliski belirlenmis
fakat firmalarin internette aranma sikhginin artmasinin islem hacmini fiyata gore daha fazla arttirdigi
sonucuna ulasmislardir.

Literatlirde Google arama motoru verilerini kullanarak yatirimci algisi ile genel borsa endeksi ve doviz
kurlari arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar da mevcuttur. Ornegin, Beer, Hervé ve Zouaoui (2012) Google
arama motoru verilerini kullanarak Fransa i¢in yatirimci algisini 6lgmeye ¢alismistir. Yatirimcilarin piyasaya
yonelik kotimser bakis acilarini 6lgmek icin Google arama motorunda “ekonomi” ve “negatif” kelimelerinin
aranma sikligini dikkate almislardir. S6z konusu kelimelere gore elde ettikleri degiskenin literatiirde yer alan
diger algi degiskenleri ile iliskili oldugunu ve yatirirmci algisinin finansal piyasalarda fon yatirimcilarinin
davranislarini degistirdigini belirlemislerdir. Ozellikle kisa dénemde yatirimci algisinin payin getirisini
ongoérmede basarili sonuglar verdigini belirlemislerdir.

Smith (2012) “ekonomik kriz”, “finansal kriz”, “resesyon” ve “enflasyon” kelimelerinin internette
aranma sikligi ile doéviz kurlarinin oynakhgi arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Yedi gelismis Ulkenin doviz
kurlarinin kullanildig calismada iki asamali bir ydntem izlemistir. ilk asamada, her bir déviz kuru serisi icin
GARCH model ile kosullu oynaklik tahmin edilmis, ikinci asamada ise s6z konusu kelimelerin arama sikligi ile
oynaklk arasindaki iliski EKK yontemi kullanilarak arastiriimistir. Analiz sonuglarina goére, “ekonomik kriz”,
“finansal kriz” ve “resesyon” kelimelerinin aranma sikhginin kurlardaki oynakligi tahmin etmede anlamh
sonug verdigini belirlemistir.

Dzielinski (2012) ABD ekonomisinde ekonomik belirsizligi 6lcebilmek icin GAT verilerini dikkate
almistir. Google arama motorunda “ekonomi” kelimesinin aranma sikligini ekonomik belirsizligin bir 6l¢it
olarak ele aldiginda s6z konusu 6lglimn literatiirde kullanilan diger alternatif dl¢iimler ile benzer sonuglar
verdigini ve endeks getirisi ile oynaklik Gzerinde anlamh bir etkiye sahip oldugunu belirlemistir.

Liu, Peng ve Zhang (2012) Cin menkul kiymetler borsasinda internet arama verisi ile borsa endeksi
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Bu baglamda yatirimci endeksi, piyasa durum endeksi ve makroekonomik
endeks olmak tizere li¢ endeks olusturmuslardir. Granger nedensellik testi s6z konusu endekslerin Cin Menkul
Kiymetler Borsasi’nda yillik getiriyi 6ngérmede basarili sonuglar verdigi ve s6z konusu ¢ endeksteki artisin
yillik getiriyi pozitif yénde etkiledigi sonucuna ulasmislardir.
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3. Ekonometrik Model

Calismada, yatirimci ilgisi ile Borsa istanbul 100 (BiST100) endeks getirisi ve islem hacmi arasindaki
dinamik iliski Vektor Otoregresif (VAR) modele dayali Granger nedensellik testi ve Hong (2001) tarafindan
gelistirilen ortalama ve varyansta nedensellik testleri ile arastirilacaktir.

VAR modeli kullanmanin en 6nemli avantaji degiskenlere yonelik igsel ya da digsal gibi 6n bir
varsayiminin yapilmamasidir. Clinkii VAR modelde tim degiskenler i¢sel olarak ele alinmaktadir ve her bir
degisken sistemdeki tim degiskenlerin gecmis degerlerine bagli olarak belirlenmektedir (Henriques ve
Sadorsky, 2008:1000). VAR modelinin matematiksel model formu asagidaki gibidir:

yt:Alyt—1+“'+Apyt—p+th+gt (1)

burada, y: i¢csel degiskenler vektori, x: dissal degiskenler vektori, As, ..., A, ve B tahmin edilen katsayilar
matrisi ve €, sag taraf degiskenleriyle iliskisiz seri korelasyonsuz hata terimlerini ifade etmektedir.

VAR modelde parametrelerin dogrudan yorumu pek anlaml olmamaktadir. Bu nedenle, etki-tepki
(impulse-response) ve varyans ayristirmasi analizleri yapilarak birtakim yorumlarda bulunulmaktadir. Bunun
sonucunda, sistemdeki degiskenlerin kendi veya baska degiskenlerin soklarina karsi gosterdigi tepkiler nemli
olmaktadir. Zaman serisi modellerinde, hata terimleri genelde soklari temsil etmek icin kullaniimaktadir.
Bunun sonucu sistemdeki her bir degiskenin kendi ve diger degiskenlerin hatalarina karsi reaksiyonu etki-
tepkiler olarak adlandirilir. Etki-tepkiler ayni blyuklagin iki farkli gérinimina ifade eder. Soku veren
degisken yéniinden etki, soku alan degisken yoniindense tepki sz konusudur. iki degisken arasinda
degiskenlerden birinin digerine neden oldugu yargilamasina dayali olarak yapilan bu analiz “etki-tepki” analizi
olarak adlandirilir (Tari, 2006:435).

Bununla birlikte, geleneksel Granger nedensellik testi, hata terimlerinin normal dagiimasi,
otokorelasyonsuz ve sabit varyansli olmasi gibi bazi varsayimlara dayanmaktadir. Diger taraftan, ozellikle
finansal getiri serilerinin normal dagilmadigi ve kosullu degisen varyans 6zelligi sergiledigi bilinmekte ve bu
nedenle finansal getiri serileri ile yapilan geleneksel nedensellik testleri sapmali sonuglar verebilmektedir.
Buna ilaveten, geleneksel nedensellik testleri sadece serilerin birinci momentindeki nedensellik iliskisini
incelerken, 6zellikle finansal seriler igin oynaklikta ya da varyansta nedensellik iligkisi de, oynaklikta yayillma
iliskisini arastirirken bliylk 6nem arz etmektedir. Bu agidan Mantalos ve Shukur (2010) Monte Carlo
similasyon galismalarina dayandirarak, finansal degiskenler arasinda oynaklik yayilma etkisinin var oldugu
durumda nedensellik yoktur sifir hipotezinin reddedilme olasiliginin anlamli derecede arttigi sonucuna
ulagmistir. Ayrica Cheung ve Ng (1996) serilerin varyansindaki degisimin bilgi hiziyla iliskili oldugunu ve
piyasaya yeni gelen bilginin ne kadar hizli yayildigini gosterdigini belirtmistir. Cheung ve Ng (1996) tarafindan
gelistirilen ve daha sonrasinda Hong (2001) tarafindan modifiye edilen ortalama ve varyansta nedensellik
testi serilerin normal dagilmadigi ve kosullu degisen varyans 6zelligi gosterdigi durumlarda daha iyi sonuglar
vermektedir. Clink{ bu test yonteminde oncelikle seriler GARCH model ile tahmin edilirken serilerin dagihm
oOzellikleri dikkate alinmaktadir.

Hong (2001) tarafindan 6nerilen varyansta nedensellik testi iki asamadan olusmakta ve ilk asamada
her bir seri icin tek degiskenli GARCH modellerin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu bakimdan calisma
kapsaminda pay getiri serisi Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modeli ile islem hacmi ve yatirrmci
ilgisi serisi Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH ile tahmin edilmistir.?

Endeks getirisi (ya da islem hacmi) (BIST;) ve yatirmai ilgisi (Y/) (E)GARCH(1,1) siireci izleyen iki
duragan ve ergodik zaman serisi seklinde asagidaki gibi tanimlanirsa:
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BIST, = ttysr, + &

e \(€. 1,65y BIST,_,,BIST,_,,...)~ GED(0, hy; ,)
(2)

gt—l gt—l

BIST + ﬂBIST hBIST,t—l +7
\/ hBIST,t—l \/ hBIST,t—l

h =w

BIST +a

BIST t

Yl, =ﬂYit+§t’
¢\ (gt 110G Yl 1!Yi “)NGED(O'th,r) (3)
hY/,t =o + aYié,t—l + ﬂY/'hY/',t—l

burada paistt ve Lyit ile & ve g getiri (islem hacmi) ve yatirimci ilgisi serileri icin ortalamayi ve hata terimlerini
gostermektedir.

It ve J; iki bilgi seti olarak tanimlanirsa/, ={BISTH;j20} ve J, ={Bl$7’,7j,Y/,7j;j20} ve eger asagidaki

esitsizlik gerceklesirse, yatirnmci ilgisi pay getirisinin varyansta nedenidir denir:
i |
E{(BISTHl ,uw',t+1) Ir} # E{(BISTtﬂ ILIBIST,t+1) Jt} (4)

Denklem (4) Cheung ve Ng (1996) tarafindan tanimlanan varyansta nedensellik iligkisini gdsterir. Bu
testi uygulamak igin, Denklem (2) ve Denklem (3)’den elde edilen standardize hatalarin kareleri su sekilde
hesaplanir:

u, ={(BISTt ~ Hpist ¢ )z/hBIST,t} =th ve v, ={(Yif ~ Hie )2 /hY"‘} - gtz ’

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini belirleyebilmek amaciyla Hong (2001) tarafindan onerilen
Q test istatistigi belirli bir gecikme sayisi (M) icin asagidaki gibi hesaplanir:

e L)oo

Q=—" (5)

\IZDlT (k)
Denklem (5)'te /7, (1) I gecikme igin 6rnek gapraz korelasyonu gostermekte ve su sekilde hesaplanmaktadir:

251 :{éw (0)C,, (O)}fl/2 C,, (1), burada érnek gapraz kovaryans fonksiyonu asagidaki gibi hesaplanir:
T
Z tVt-12

CUV (/) = T
Z t+lvt'

buradaC =T z ¢ O) T Zv seklindedir. 4, ve v, GARCH modelden elde edilen karesi alinmis

standardize hatalardir. Ayrica k(I/M) Bartlett kernel olarak asagidaki gibi tanimlanan bir agirlik

fonksiyonudur:
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1-|I/(M+1)| egerk/(M+1)<1

0 diger durumlarda

k(I/M) ={ (6)

S 1( 1-|I|/T)k* (I/M) ve D, (k

=1

burada C,,

Z( ~l/m){a-

Hong (2001) test yonteminin asamalarini su sekilde tanimlamistir:

(|/|+1)/T}k4 (I/m).

1. Zaman serileri igin tek degiskenli GARCH (p, g) modeli tahmin edilir ve standardize edilmis hata
terimleri belirlenir.

2. Standardize edilmis hatalar arasindaki érnek ¢apraz korelasyon fonksiyonu p,, (l) hesaplanir.

w

Spesifik gecikme sayisi M belirlenir ve Cir (k) ile Dir (k) fonksiyonlari hesaplanir.

4. Qtestistatistigini hesaplanir ve belirli bir 5nem diizeyinde normal dagilim icin sag taraf kritik deger
ile karsilastirilir. Eger Q istatistigi kritik tablo degerinden daha biiyilikse, nedensellik yoktur sifir
hipotezini reddedilir. Test yonteminde sifir hipotezi ret bolgesi normal dagilimin sag kuyrugunda
yer aldigindan, %5 6nem diizeyindeki tablo degeri 1.645'tir.

4. Veri ve Analiz Sonuglari

Bu ¢alismada bireysel yatirrmcilarin pay piyasasina olan ilgisi ile payin getirisi, islem hacmi ve oynaklig
arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada 2004 ile 2016 yillari arasindaki haftalik veriler kullaniimistir.
Calismanin 2004 yilindan baslamasi ve haftalik veriler kullanilmasinin temel nedeni GAT verilerine 2004
yilindan itibaren ve haftalik olarak ulasilabilmesidir. Calismada, pay olarak Borsa istanbul 100 endeksi
kullanilmistir. Yatirimei ilgisi icin Google arama motorunda Borsa istanbul ile aramalar dikkate alinmistir. Bu
amagla “Borsa istanbul” “Borsa” “IMKB” ve “BIST” kelimelerinin aranma sikliklarinin toplami hesaplanarak
yatirimer ilgisi belirlenmistir.> Borsa istanbul 100 endeksi kapanis fiyatlari ve islem hacmi TCMB elektronik veri
dagitim sisteminden temin edilmistir. Getiri serisi BIST-100 kapanis fiyatlarinin logaritmik farki alinarak
hesaplanmistir. Yatirimci ilgisi ve islem hacmi serilerinin dogal logaritmalari analizlerde kullaniimistir.

Tablo 1’de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tablo 1’deki verilere gére, ¢carpikhk
ve basiklik degerleri serilerin dagiiminin normal dagihmdan uzaklastigini géstermekte ve Jarque-Bera test
istatistigi de bu sonucu dogrulamaktadir. ARCH testi sonucuna gore, tiim seriler kosullu degisen varyans
ozelligi gostermekte, serilerin kendisi ve karesi igin Ljung-Box istatistikleri serilerde ylksek dizeyde
otokorelasyon oldugunu belirtmektedir. ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore seriler diizey degerlerde
duragan bulunmustur.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

Lyi BIST LiH
N 646 646 646
Ortalama 4.014 0.217 16.049
Std. Sapma 0.173 3.778 0.617
Carpikhk 0.467 -0.381 -0.645
Basiklik 5.082 4,904 3.557
Jarque-Bera 140.32 [0.000] 113.29 [0.000] 53.184 [0.000]
ARCH (5) 397.98 [0.000] 11.893 [0.000] 285.26 [0.000]
Q (10) 2990.55 [0.000] 11.202 [0.000] 3160.86 [0.000]
Qs (10) 2899.46 [0.000] 126.877 [0.000] 3278.92 [0.000]
ADF -5.147*** -25.873%** -9.341***
PP -6.091*** -25.901*** -20.864***

Not: Parantez igindeki degerler sifir hipotezi reddedebilmek igin olasilik degerini gostermektedir. ARCH(5) kosullu varyans igin LM
testi sonucunu ve Q(10) ve Qs(10) seriler ve serilerin kareleri igin Ljung-Box otokorelasyon test sonuglarini gostermektedir. *** isareti
serinin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu belirtmektedir. LYi ve LiH sirasiyla yatirimei ilgisi ve islem hacmi degiskenlerini
gbstermekte olup degiskenlerin basindaki L harfi ilgili degiskenin dogal logaritmasini géstermektedir.
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Sekil 1’de GAT verileri kullanilarak elde edilen yatirimci ilgisi degiskeni ve BIST-100 endeksi icin getiri
ve islem hacmi serileri yer almaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde (2006 yilinda finansal piyasalarda yasanan
tlirbllans, 2007-2008 kiresel finansal kriz, 2011-2012 Avrupa borg krizi gibi) yatirnmcilarin paylara olan ilgisi
ve Borsa istanbul’un GAT’ta aranma siklig1 gdzle goriiliir bir sekilde artmaktadir.

Sekil 1. BIST-100 Getiri ve islem Hacmi ile Borsa istanbul’un internette Aranma Siklig
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Yatirimci ilgisi ile BIST100 endeks getirisi ve islem hacmi arasindaki nedensellik iliskisi ilk olarak
geleneksel Granger nedensellik testi ile arastirilmistir. Bu amacla ilk olarak iki degiskenli VAR modeller
(yatirimci ilgisi-endeks getirisi ve yatirimci ilgisi-islem hacmi olmak tizere) tahmin edilmis ve en uygun gecikme
sayisi model secim kriterleri (Akaike bilgi kriteri) ve VAR modele ait varsayimsal testler dikkate alinarak
belirlenmistir. Buna gore, yatirimci ilgisi-endeks getirisi icin en uygun gecikme sayisi 3, yatirimci ilgisi-islem
hacmi icin en uygun gecikme sayisi 10 olarak belirlenmistir. Tablo 2'de VAR modellerden elde edilen hata
terimleri icin otokorelasyon, degisen varyans ve normal dagilim test sonuclari yer almaktadir. Tablo 2'deki
sonuglara gore, her iki model icin hata terimleri otokorelasyonsuz olmakla birlikte, hata terimleri normal
dagilmamakta ve sabit varyans varsayimini saglamamaktadir.

210 BERJ (8) 2 2017



T. Korkmaz — E. I. Cevik — N. K. Cevik

Tablo 2. VAR Modeller igin Varsayimsal Test Sonuglari

VAR Model LM Otokorelasyon Testi White Degisen Varyans Testi JB Normallik Testi
BiST-LYi 5.128 [0.274] 267.992 [0.000] 1377.226 [0.000]
LiH - LYi 1.826 [0.767] 1111.237 [0.000] 11816.27 [0.000]

Not: Parantez igindeki degerler sifir hipotezi reddedebilmek igin olasilik degerini gostermektedir.

Tablo 3’te degiskenler arasindaki Granger nedensellik testi sonuclari yer almaktadir. Tablo 3'teki
sonuglara gore, yatirimci ilgisinden endeks getirisi ve islem hacmine yonelik bir nedensellik iliskisi
bulunmazken, endeks getirisi ile islem hacmi yatirimci ilgisinin Granger nedeni olarak belirlenmistir. Bu sonug
BIST-100 endeks getirisi ya da islem hacmindeki degisimlerin (artis ya da azalislar) yatirimci ilgisini arttirarak,
Borsa Istanbul'un internette aranma sikligini etkiledigini géstermektedir. Bu sonuglar literatiirde yer alan
sonuglar farklidir ¢linki literatiirde gelismis Ulke piyasalari Gizerine yapilan ¢alismalarda genellikle yatirimci
ilgisinden piyasaya yonelik bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Tablo 3. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

T, Gecikme ) . .
Nedenselligin Yoni Uzunlugu X p-degeri
LYi - BIST 3 2.704 0.439
BIST - LYi 3 11.402 0.009
LYi > LiH 10 12.617 0.245
LIH - LYi 10 19.758 0.031

Nedenselligin yonini belirlemek amaciyla etki-tepki analizi yapilmis ve sonugclar Sekil 2’de
gosterilmistir. Sekil 2’deki sonuglara gore, yatirrmci ilgisinde ortaya cikacak beklenmedik bir soka (ani bir artig)
endeks getirisi ve islem hacminin tepkisi istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Diger taraftan, endeks
getirisinde beklenmedik bir artis ortaya ¢iktiginda yatirimci ilgisinin tepkisi negatif ve istatistiksel olarak
anlamli iken, islem hacminde beklenmedik bir artisin yatirimci ilgisi izerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur.

Bu sonuglar oldukga ilgi gekicidir, clinki BIST-100 endeksinde meydana gelecek beklenmedik bir artis,
yatirimci ilgisini azaltici yonde etki yapmakta ve bu durum yatirmcilarin piyasada fiyatlar disme egiliminde
oldugunda daha fazla internet aramasi yaptigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, piyasada fiyatlar
beklenmedik bir sekilde arthiginda yatirrmcilarin genelde pozisyonlarini koruma yéniinde bir egilim gostererek
piyasa icin fazladan internette arama yapma gereksinimi duymadigini, fiyatlarin beklenmedik bir sekilde
azaldiginda ise yatirmcilarin pozisyon degisikligi icin piyasaya yonelik internette arama sikligini arttirdigini
gostermektedir. Bu sonug ayni zamanda davranissal finansin ileri slirdigti kot haberlerin iyi haberlere gore
yatirimcilar tarafindan daha ¢ok dikkate alindigi varsayimini da desteklemektedir. islem hacminde meydana
gelecek beklenmedik bir artisin yatirimci ilgisini arttigi belirlenmis ve bu sonug islem hacminden internette
arama sikhigina yonelik bir bilgi akisinin varligina isaret etmektedir.

Borsadaki islem hacmi piyasanin yoniini tespit etmek icin kullanilan 6nemli bir 6l¢tttdr. Bilindigi gibi
teknik analistler, islem hacmindeki degismeleri, fiyat degismeleri icin dncli bir gbsterge olarak kabul ederler.
Cuinki onlara gore fiyatlar artarken islem hacmi de artar. Ote yandan, fiyatlar diiserken islem hacmi de azalir.
Ancak, islem hacmi, genel olarak pay fiyat endeksinin diisme egilimine girmesinden daha 6nce azalmaya
baslar. Ayrica, fiyat diizeyi en alt noktaya ulasmadan 6nce ylikselme s6z konusu olur (Korkmaz ve Ceylan,
2015: 271).
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Sekil 2. Etki-Tepki Analizi Sonuglari
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LYi'nin BIST'e Tepkisi
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Not: Kesikli gizgiler 2 standart sapmalik giiven araliklarini gostermektedir.

Tablo 4. ARMA-(E)GARCH Model Sonuglari

Lyi BIST LiH

I 3.938 [0.000] 0.370[0.008] 17199 [0.000]
AR(1) 0.146 [0.326] - 1.406 [0.000]
AR(2) 0.741 [0.000] - -0.409 [0.000]

MA(1) 0.501 [0.000] - -0.813 [0.000]
MA(2) -0.257 [0.000] - -

w 0.001 [0.006] 0.294 [0.050] 0.054 [0.000]

o 0.238 [0.000] 0.095 [0.132] 0.289 [0.020]

8 0.605 [0.000] 0854 [0.000] 0.173[0.298]

v - -0.127 [0.004] -

v 1.106 [0.000] 1.611 [0.000] 0.836 [0.000]
a+8 0.843 0.949 0.462
Ln(L) 760.994 -1743.728 -57.263
Q (30) 30.917 [0.231] 24.742 [0.737] 48.001 [0.011]

Qs (30) 35.755 [0.149] 48.363 [0.018] 14.221 [0.993]

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerleridir. v Genellestirilmis Hata Dagilimi (GED) parametresini ve Ln(L) modelin En Yiiksek
Olabilirlik degerini gostermektedir. Q(30) ve Qs(30) hata terimleri ve hata terimlerinin kareleri igin Ljung-Box otokorelasyon test
sonuglarini géstermektedir
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Burada dikkat edilmesi gereken bir diger nokta, Tablo 3'teki sonuglara gore, VAR modellerden elde
edilen hata terimlerinin normal dagilmadi ve degisen varyans 6zelligi gosterdigidir. Bu nedenle VAR modelin
tahminine dayanan nedensellik analizleri sapmali sonuglar iretebilmekte ¢linkii nedensellik testinde
kullanilan test istatistiginin asimptotik olarak x> dagilimina sahip oldugu varsayilmaktadir. Bununla birlikte
hata terimlerinin normal dagilima sahip olmamasi ve degisen varyans 6zelligi géstermesi durumunda test
istatistigi de asimptotik olarak x> dagilimina sahip olmayacaktir. Bu nedenle ¢alismada Hong (2001) tarafindan
gelistirilen nedensellik testi uygulanmistir.

Hong (2001) nedensellik testinin ilk asamasi serilerin GARCH model ile tahmin edilmesidir. Bu amacla,
endeks getirisi icin EGARCH model, yatirimci ilgisi ve islem hacmi serileri icin GARCH model tahmin edilmis ve
sonuglar Tablo 4’de gosterilmistir. Ortalama denklemi icin en uygun AR ve MA sireci Akaike bilgi kriterine
gore belirlemistir. Tablo 4’deki sonuglara gore, endeks getiri serisi icin y parametresi negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmus ve sonug oynaklikta kaldirag etkisinin varligina isaret etmektedir.

Testin ikinci asamasinda GARCH modellerden standardize edilmis hata terimleri elde edilmis ve bu
hata terimleri icin ¢apraz korelasyon fonksiyonu hesaplanarak test istatistikleri belirlenmistir. Bu bilgiler
1siginda, Tablo 5’de ortalamada nedensellik testi sonuglari yer almaktadir. Nedensellik testi hesaplanirken bes
gecikme dikkate alinmis ve test sonuclari endeks getirisi ile yatirimci ilgisi arasinda bir nedensellik iliskisi
olmadigina isaret ederken, islem hacmi ile yatirimci ilgisi arasinda islem hacminden yatirmci ilgisine dogru
bir nedensellik iliskisinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. Hong (2001) Ortalamada Nedensellik Testi Sonugclari

e o Gecikme Uzunlugu
Nedenselligin Yoni
M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
LYi - BIST -0.369 -0.423 -0.346 -0.236 -0.175
BIST > LYi 1.067 0.884 0.786 0.737 0.686
LYi > LiH -0.478 -0.612 -0.672 -0.596 -0.468
LiH > LYi 4.615%** 4.372%** 4.032%** 3.704%%*x* 3.409%**

Not: *** isareti %1 anlamhlik diizeyinde nedensellik iligkisini gostermektedir.

Tablo 6’da ise GARCH modellerinden elde edilen standardize hatalarin kareleri kullanilarak
hesaplanan varyansta nedensellik testi sonuglari yer almaktadir. Bu sonuglara gore, besinci gecikmede ve %10
onem diizeyinde yatirimci ilgisinden endeks getirisine yonelik varyansta nedensellik iliskisi belirlenmistir. Bu
sonug, Borsa istanbul’un internette aranma sikligindaki degiskenligin artmasinin pay piyasasinda oynakligin
artmasina neden oldugunu gostermektedir. Diger taraftan islem hacminden yatirimci ilgisine yonelik
nedensellik iliskisi varyansta nedensellik testine gore ©6nemini korumaktadir ve islem hacmindeki
degiskenligin artmasi yatirimci ilgisindeki degiskenligin artmasina neden olmaktadir.

Tablo 6. Hong (2001) Varyansta Nedensellik Testi Sonuglari

o Gecikme Uzunlugu
Nedenselligin Yoni
M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
LYi > BIST -0.115 -0.280 0.314 1.004 1.433*
BIST > LYi 0.868 0.876 0.794 0.684 0.568
LYi > LiH -0.508 -0.663 -0.816 -0.951 -1.068
LiH > LYi 3.710%** 3.502%** 3.161%** 2.858%** 2.605%**

Not: *** ve * isareti serinin %1 ve %10 6nem diizeyinde nedensellik iliskisini gostermektedir.

5. Sonug¢

Yatirimcilarin yatirim karari alma slirecinde gerek piyasa gerekse firmaya yonelik bilgileri dikkate
aldiklari bilinmektedir. Yatirimci ilgisi direk olarak gozlenememekte ve bu nedenle literatlirde yatirimci ilgisini
dlcebilmek icin farklh temsili degiskenler kullaniimaktadir. Ozellikle son yillarda finans literatiiriinde yatirimci
ilgisinin Ol¢lilmesinde internette aranma sikhginin temsili bir degisken olarak kullanildigi goérilmektedir. Bu
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calismada Borsa istanbul 6zelinde, Borsa istanbul ile ilgili kelimelerin internette aranma siklig ile getiri ve
islem hacmi arasinda bir iliski olup olmadigi nedensellik testleri ile arastiriimigtir.

Calismada ilk olarak yatirimci ilgisi ile BIST-100 endeks getirisi ve islem hacmi arasindaki iliski VAR
modele dayanan Granger nedensellik testi ve etki-tepki fonksiyonlariile arastirilmistir. Gerek nedensellik testi
gerekse etki-tepki fonksiyonu sonuglari endeks getirisi ve islem hacminden yatirimci ilgisine yonelik bir iligki
oldugunu géstermektedir. Ozellikle yatirimci ilgisinin endeks getirisindeki beklenmedik artislara ters yonli
tepki vermesi yatirimcilarinin endeksin diisme egiliminde oldugu dénemlerde daha fazla bilgiye gereksinim
duyduklarini gostermektedir. VAR modelden elde edilen hata terimlerinin varsayimlari saglamamasi
nedeniyle Hong (2001) tarafindan gelistirilen test yontemi ayrica uygulanmis ve test sonuglari islem
hacminden yatirimci ilgisine yonelik ortalama ve varyansta nedensellik iliskisi oldugunu géstermektedir. Buna
gbre, pay piyasasinda islem hacminin artmasi piyasasinin internette aranma sikligini etkileyen énemli bir
faktor oldugu sonucuna varilmistir. islem hacminin piyasasinin yoniinii gdsteren éncii bir gésterge oldugu
dikkate alindiginda, BiST’teki yatirimcilarin piyasadaki degisimlere gore piyasaya yonelik bilgi talebinde
bulundugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Bu calismadan elde edilen sonuclar, hem kuramsal teorilerin gecerliliginin test edilmesi agisindan
hem de ulusal ve uluslararasi yatirimcilar agisindan dnemlidir. Finans ile ilgili kuramsal teorilerde (etkin piyasa
hipotezi, sermaye varliklar fiyatlama modeli, karisik dagihm hipotezi gibi) yer alan bilginin énemi Borsa
istanbul acgisindan arastirilmistir. Bu baglamda pay piyasasina yénelik bilgi talebinin artmasi durumunda
piyasadaki fiyatlama mekanizmasinin ne sekilde degistigini anlamamiza yardimci olacaktir. Ozellikle yatirrmci
ilgisini belirten internette aranma sikligi Google Arama Trendleri tarafindan Ucretsiz bir sekilde ve esanli temin
edilebildiginden kiclik yatirimcilar aranma sikligi verilerini kontrol ederek yatirim tercihlerini belirleyebilirler.

Son Notlar

1. Bu ¢alisma 2-4 Haziran 2016 tarihlerinde Sivas'ta diizenlenen 17. Uluslararasi Ekonometri, Yéneylem ve istatistik
Sempozyumunda teblig olarak sunulmustur.

2. http://www.internetworldstats.com/euro/tr.htm

3. http://gs.statcounter.com

4. Serilerin oynakliginda kaldirag etkisinin varligi Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH model ile arastiriimis
fakat EGARCH model GARCH modele gére daha listiin sonug vermemistir.

5. GAT’da yapilan aramalar Borsa lstanbul’un kurumsal yapisindaki degisiklikleri takip etmek gibi farkli nedenlerden
dolayi gerceklesebilir. Bununla birlikte, Borsa istanbul’un kurumsal yapisindaki dedisikligin arastirilmasi yine yatinmci
ilgisine isaret etmektedir.
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