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ABSTRACT

Purpose-Recently, it has been observed that social trading and social media-based stocks are very popular especially for retail investors in
the financial world. However, coordinated transactions of retail investors through social platforms carry the risk of classical noise trading,
and the noise-based transactions of these investors, described as irrational investors, constitute a new source of systematic risk in the market.
Considering the mentioned issues, this study aims to reveal the volatility and asymmetric volatility effects of social media-based noise trading
of retail investors through the recent GameStop short squeeze.

Methodology-The volatility and asymmetrical volatility spillovers from the social media-based retail transactions of the noise traders to the
stock market were investigated using the EGARCH method, following Verma and Verma (2007), on the GameStop short position squeeze
case.

Findings-In the study, positive and statistically significant volatility spillover coefficient representing the spillover effect of the volatility in the
GME index towards the NYSE Composite index and a negative and significant asymmetry coefficient revealed that the volatility spread from
the GME index to the NYSE Composite index was asymmetrical. In this context, negative shocks in the GME index have a greater impact on
the volatility of the NYSE Composite index than positive shocks. In addition, the findings of the study showed that there was no asymmetric
volatility spillover from the NYSE Composite index to the GME index, and that past volatility in the GME index had a greater impact on present
conditional volatility than the NYSE Composite index.

Conclusion-This study determined that there was an asymmetrical volatility spillover from the GME index to the NYSE Composite index, and
revealed that the social media-based retail transactions of noise traders may have not only volatility but also asymmetric volatility spillover
effects in the markets.

Keywords: GameStop, meme stocks, noise traders, retail trading, social media, asymmetric volatility
JEL Codes: G10, G11, G14, G41

GURULTU TACIRLERININ PERAKENDE ISLEMLERININ ASIMETRIK VOLATILITE YAYILIMLARI:
GAMESTOP KISA POZiSYON SIKISMASI ORNEGI

OZET

Amag-Son zamanlarda finans diinyasinda Ozellikle perakende yatinmecilar igin sosyal ticaretin ve bu kapsamda sosyal medya kaynakli
hisselerin oldukga popiiler oldugu gézlenmektedir. Bununla birlikte, perakende yatirimcilarin sosyal platformlar araciligiyla gergeklestirdikleri
koordineli islemler klasik guriltu ticareti riski tasimaktadir ve irrasyonel yatinnmcilar olarak nitelendirilen bu yatirnmcilarin giriltiye dayali
islemleri piyasada yeni bir sistematik risk kaynagi teskil etmektedir. Bu galisma, belirtilen hususlari dikkate alarak, perakende yatirimcilarin
sosyal medya kaynakli glirtilti ticareti islemlerinin pay piyasalarindaki volatilite ve asimetrik volatilite etkilerini yakin zamandaki GameStop
kisa pozisyon sikismasi vakasi Uzerinden ortaya koymayi amaglamaktadir.

Yontem-Gurltu tacirlerinin sosyal medya kaynakl perakende islemlerinden pay piyasasina olan volatilite ve asimetrik volatilite yayihmlari
GME kisa pozisyon sikismasi vakasi Gzerinden,Verma ve Verma (2007) takip edilerek EGARCH y6ntemi araciligiyla arastiriimistir.

Bulgular -Calismada, GME endeksindeki oynakligin NYSE Composite endeksine dogru yayilim etkisini temsil eden pozitif ve istatistiksel olarak
anlamh oynakhk yayilimi katsayisi ile negatif ve anlamli asimetri katsayisi GME endeksinden NYSE Composite endeksine dogru oynaklik
yayilliminin asimetrik oldugunu ortaya koymustur. Buna gére; GME endeksindeki negatif soklar NYSE Composite endeksindeki oynaklik
lzerinde pozitif soklardan daha biiyik bir etkiye sahip olmaktadir. Bunun yani sira, calisma bulgulari NYSE Composite endeksinden GME
endeksine dogru asimetrik oynaklik yayiliminin gerceklesmedigini ve GME endeksinde ge¢mis donemdeki oynakliklarin buglinki kosullu
oynakliklar tizerinde NYSE Composite endeksine gore daha blyik bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Sonug-Calisma GME endeksinden NYSE Composite endeksine dogru asimetrik oynaklik yayiliminin gergeklestigini tespit ederek, glrulti
tacirlerinin sosyal medya kaynakl perakende islemlerinin piyasalarda yalnizca volatilite degil asimetrik volatilite yayillim etkilerinin de
olabilecegini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: GameStop, Meme Hisseler, Gurlltl Tacirleri, Perakende Ticaret, Sosyal Medya, Asimetrik Volatilite
JEL Kodlari: G10, G11, G14, G41
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1.GiRiS

Sosyal ticaret yatirimcilarin giivenilir bulduklari islemcilerin yatirimlarini otomatik, es zamanli ve kosulsuz olarak kopyalayabildikleri yeni bir
¢evrimigi topluluk tlrudir. Sosyal ticaret platformlar yatinmcilara aninda yatirim yapabilme, diger yatirmcilarin islemlerini gézlemleme ve
bu islemleri takip edebilme imkanlari tanimaktadir. Boylelikle, bu platformlar islem kopyalamayr 6n plana g¢ikaran aglar ortaya
¢ikarmaktadirlar (Wohlgemuth vd., 2016). Bu kapsamda, Reddit, Twitter ya da Stocktwits gibi sosyal medya aglarinin perakende yatirrmcilarin
islem stratejilerini sekillendirmede giderek daha 6nemli bir rol oynadiklari gézlenmektedir (Aloosh vd.,2021). Sosyal medyanin yani sira, dlstik
komisyon Ucretli islem platformlarinin (Robinhood gibi) gelisimi perakende yatirimcilarin finansal piyasalara daha aktif olarak katilimina
olanak vermistir (Li, 2022). Diger taraftan, perakende islemcilerin sosyal medya araciligiyla bilgiye Ucretsiz olarak ve kolayca erisebilmesi
perakende islemciler grubunu pay senedi getirilerini ve volatilitesini etkileyebilecek gliglii bir kalabalik haline donustirmustir (Allen vd.,
2022).

Perakende islemlerde Covid 19 siirecinde 6nemli bir artis kaydedilmistir (Ozik vd., 2021). Covid-19 salgini nedeniyle finansal piyasalarda artan
volatilite ve belirsizlik, perakende yatirimcilari ilk asamada momentum islemlerini azaltmaya ve ters islem faaliyetlerini artirmaya yoneltmistir
(Pagano vd., 2021). Bununla birlikte, yakin zamanlarda ABD’de halka agik bazi hisselerin “viral” hale geldigi ve “meme hisse” olarak
adlandirilan bu hisselerin duygusal ve politik nedenlerden dolay ilk zamanlarda ¢ok popliler olduklari dikkat ¢cekmistir (Aloosh vd.,2021).
Meme hisse islemleri sosyal ticaretin bir alt kiimesidir (Aloosh vd., 2022) ve meme hisseler fiyat, islem hacmi ve sosyal medya etkinligi
dinamikleri agisindan benzer bir gériinim sergileyebilmektedirler (Costola vd., 2021). Bununla birlikte, bireylerin veya perakende islemcilerin
verilere, istatistiklere, dagilimlara veya temel degerlendirmelere dayali olarak islem yapmamasi finansal piyasalarda giirtltulu fiyatlara katki
sagladigindan (Cooper, 2021), sosyal ticaretin ekonomide giderek buylyen rolii De Long vd. (1990a) gibi arastirmalarla 6ne gikan klasik
gurdltd ticareti riskinin yeniden gézden gegirilmesini gerektirmistir (Aloosh vd., 2022).

Bilgisiz yatinmcilarin (sdzde gurult ticcarlan) finansal varlik fiyatlar tzerindeki etkisi ekonomistler tarafindan uzun yillardir tartisiimaktadir
(Brown, 1999). Mikroyapi literattriinde “glriltu” bilgisiz tacirlerin belirliislem davraniglarina atfedilmektedir (Bloomfield vd., 2007) ve bilgisiz
gurdltd tacirlerinin rastgele islemler (alimlar veya satislar) yapabildikleri bilinmektedir (Kyle, 1985; Barber ve Odean, 2008). Gurilti tacirleri,
Black (1986)’daki klasik tanimlamaya uygun olarak, bilgi sahibi degilken sanki bilgiliymis gibi goriinen irrasyonel tacirler gibi hareket edebilir
(Bloomfield vd., 2007) ve temel degerlerde herhangi bir belirsizlik olmasa dahi fiyatlara etki edebilirler (DeLong vd., 1990a). Bu kapsamda,
finanstaki guirtlti taciri modellerinin bir grup yatirimcinin yatirim kararlarini gogu kez sirketin temel degerlerine dayali olarak vermediklerini
ve bu yatinmcilarin duyarhlklarindaki 6ngorilemeyen degisikliklerin pay fiyatlarini etkileyebilecegini ileri stirdtkleri gbzlenmektedir (Verma
ve Verma, 2007).

ilgili literatiir incelendiginde, giiriiltii islemlerinin irrasyonel karar vermeyi yansittigini varsayan Shiller (1984; 1990) ve Shleifer ve Summers
(1990) gibi modeller arasindan (Bloomfield vd., 2007), DeLong vd. (DSVW) glirltu tacirleri modelinin® temel olmayan bilgilere gére hareket
eden tacirlerin sistematik bir sekilde fiyatlari nasil etkileyebilecegini gésteren ilk model olarak éne giktigi dikkat cekmektedir (Brown, 1999).
Genel olarak model, yalnizca temel bilgilere dayali olarak islem yapanlar ve bazi giirtiltulu sinyallere dayali olarak islem yapanlar seklinde iki
yatirimei turii oldugunu varsaymaktadir. S6z konusu yatirimcei tirlerinden biri olan gurilti tacirleri sézde sinyallerini teknik analistlerden,
brokerlardan veya ekonomi danismanlarindan edinebilirler ve irrasyonel bir sekilde bu sinyallerin bilgi icerdigine inanabilirler; portfoylerini
de bu tir dogru olmayan inaniglara dayal olarak segebilirler. Bu baglamda, girilti tacirleri olagandisi bir sekilde iyimser ya da kotiimser
olduklarinda islem yaparak varlk fiyatlarini etkileyebilmektedirler. Glrilti tacirlerinin birbirleriyle olan uyumlu hareketleri ise fiyatlarin temel
degerlerinden sapmasina neden olabilmektedir. Bu durumda arbitraj riskli oldugundan (temel degerden sapmalar artabilir), rasyonel tacirler
fiyatlari tamamen temel seviyelerine getirmemeyi tercih etmekte ve sonug olarak, gurllti tacirleri piyasada fiyatlandirilan ek bir sistematik
risk kaynagi ortaya ¢ikarabilmektedir (DeLong vd., 1990a; Brown, 1999).

Belirtilen agiklamalar altinda, gurlltl tacirleri teorisinin en 6nemli ¢ikarimi guriltila bir sinyale birbirleriyle uyumlu sekilde tepki veren
irrasyonel yatirnmcilarin sistematik riske neden olabilecegidir (Brown, 1999). Bununla birlikte, guirtiltu tacirleri fiyatlari etkiliyorsa, guraltilt
sinyal duyarliliktir ve giirtlti tacirlerinin neden olduklari risk volatilitedir; bu durumda duyarllik volatilite ile iliskilendirilmelidir (Brown, 1999).
Volatilite genellikle risk 6lgiminde kullaniimaktadir ve bir menkul kiymetin volatilitesi ne kadar blyikse riski de o derece biylik olmaktadir.
Ancak, volatilite ile ortaya ¢ikan sik ve o©ngérilemeyen fiyat hareketleri riski ¢ogunlukla islemcileri/tacirleri yatirnm yapmaktan
vazgegirebilmekte (Cooper, 2021), nihayetinde volatilite pay piyasalarinin istikrarsizligina neden olabilmektedir (Ye ve Tan, 2021).

Sosyal medya kaynakli giriltl tacirlerinin perakende islemlerinin piyasadaki fiyat ya da volatilite etkilerine yonelik arastirmalar
incelendiginde, ilgili literatiirde kisitli galismanin yer aldigi gézlenmektedir. S6z konusu ¢alismalardan Costola vd. (2021), kiigiik yatirnmcilarin
sosyal medya kaynakli meme hisseye dayali koordinasyon mekanizmalari yoluyla tek bir buylik islemci gibi hareket ederek fiyatlari manipile
edebilme imkani elde edebilecegini tespit etmistir. Cooper (2021), Robinhood kullanimi artisinin pay senedi volatilitesini artirdigini tespit
etmistir. Allen vd. (2022), 2021 yili Ocak ayi sonunda ABD borsalarinda islem goren GameStop’un da dahil oldugu bir grup pay senedinde
aclga satis sikismasi ile sonuglanan ani fiyat artislarina deginmis ve bu olaylarin perakende yatirimcilardan ve sosyal medya platformlarindan
kaynaklandigini tespit etmistir. Umar vd. (2021) ise, blyiik miktarda agiga satilmis farkl sirketlerin hisse fiyatlari arasindaki birlikte hareketi
GameStop vakasi Gzerinden incelemis ve perakende yatirimcilarin strii davranisi ile ortaya gikan balon davranigin birbirleriyle iliskili olmayan
sektorlerdeki hisselere bile bulagtigini tespit etmistir. Dolayisiyla, galisma tek bir kisa pozisyon sikismasinin potansiyel olarak daha biytk gapli
bir sistemik risk ortaya gikarabilecegini ve piyasa biitlnlGgl ve istikrari Gzerinde sliphe uyandirabilecegini ortaya koymustur.

Yukaridaki ¢alismalar genel olarak degerlendirildiginde, perakende yatirimcilarin sosyal medya kaynakl koordineli islemlerinin pay senedi
volatilitesini artirabilecegi, bu islemlerin esasinda irrasyonel bir karar vermenin sonucu olarak girilti riski taslyabilecegi ve nihayetinde tim

1 Model ile ilgili olarak DeLong vd. (1989) ve DelLong vd. (1990a) ve (1990b) yayinlari incelenmelidir.
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piyasay etkileyebilecek sistematik bir riskin ortaya cikabilecegi gorisiniin teyit edildigi gbzlenmektedir. Bununla birlikte, Verma ve Verma
(2007)’ye gore; irrasyonel duyarhliklarin volatilite Gizerinde anlamli negatif etkileri mevcuttur ve irrasyonel yikselis ve diists duyarliliklarinin
pay piyasasinda asimetrik yayilma etkileri s6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla, gliriiltii tacirlerinin perakende islemlerinin yalnizca volatilite
degil asimetrik volatilite yayihm etkileri de g6z 6niine alinmalidir ve bu husus glrtlti tacirleri riskinin dlinya borsalari igin yaygin bir risk olarak
kabul edildigi ve guriltu ticaretinin yaygin ve kalici olmasi halinde rassal yurtyls teorisinin gegersiz hale gelecegi (Ye ve Tan, 2021) dikkate
alindiginda, 6zellikle agiga kavusturulmasi gereken bir sorun olarak goziikmektedir.

Mevcut ¢alisma, ilgili literatiir bulgularindan ve eksiklerinden hareketle glriltl tacirlerinin perakende islemleri temelinde pay piyasasinda
ortaya ¢ikan volatilite ve asimetrik volatilite yayihminin mevcudiyetini arastirmayr amaglamaktadir. Calisma, koordineli ve kalabalik
perakende yatirimcilarin finansal piyasalardaki eylemlerinden en dikkat gekici olaninin yakin dénemdeki GameStop kisa pozisyon sikismasi
(GameStop short squeeze) oldugu gorildugiinden (Aloosh vd., 2022), ilgili vaka olarak GameStop kisa pozisyon sikismasi surecini ele almistir.
Calismada EGARCH yontemi ile elde edilen bulgular GME endeksinden NYSE Composite endeksine dogru asimetrik oynaklik yayiliminin
gergeklestigini ortaya koymustur.

Mevcut galisma guriltl tacirlerinin sosyal medya kaynakli perakende islemlerinin pay piyasasindaki volatilite ve asimetrik volatilite yayihmini
ilk kez arastirmasi yonuyle bu alandaki kisith literatiire 6nemli katkilar saglamaktadir. Bu kapsamda, ¢alismanin ikinci bolimunde kullanilan
veri seti ve metodoloji tanitilmakta, Gglincli boliimde ampirik sonuglar raporlanmakta ve son bélimde elde edilen bulgulara iliskin genel bir
degerlendirme sunulmaktadir.

2. VERI SETi VE METODOLOJi

GameStop kisa pozisyon sikismasi vakasi lizerinden, gliriltu tacirlerinin sosyal medya kaynakl perakende islemlerinden pay piyasasina olan
volatilite ve asimetrik volatilite yayilimlarini incelemeyi amaglayan bu galisma, arastirma amacina en yakin ¢alisma olan Umar vd. (2021)'i
esas alarak arastirma dénemini 25 Subat 2020-12 Subat 2021 olarak belirlemistir. Boylelikle, s6z konusu tarih araligi Allen vd. (2022)'nin kisa
pozisyon sikismasi stireci olarak belirlemis oldugu 26 Ocak 2021- 4 Subat 2021 tarihleri araligini kapsamistir. Calismada NYSE Composite
endeksi piyasa endeksinin temsilcisi olarak alinmistir. Ginliik GameStop (GME) ve NYSE Composite endeksleri diizeltilmis fiyat verileri Yahoo!
Finans adresinden alinmistir.

Pi‘tl) formili aracihigiyla elde edilmistir. Ris, i endeksinin (NYSE Composite igin i=1; GME igin i=2) t donemi
getirisini gostermektedir. Pis, i. endeksin t donemi fiyat diizeyini, Pr.1ise i. endeksin t-1 dénemindeki fiyat diizeyini ifade etmektedir. Getiri
serilerine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 1’de sunulmustur. Ortalama getirinin NYSE Composite endeksi igin pozitif, GME endeksi igin ise
negatif oldugu gézlenmektedir. Elde edilen bulgular dahilinde, NYSE Composite getiri serisinin GME getiri serisine gére daha oynak oldugu
soylenebilmektedir. NYSE Composite endeksi igin getiri dagiliminin saga egik, GME endeksi igin ise sola egik oldugu ve iki piyasa itibariyle de
getiri serilerinin leptokurtik bir dagilm izledigi Tablo 1 araciliiyla izlenmektedir.

Calismada getiri serileri R; , = In (

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

NYSE Composite GME
Ortalama 0.0003 -0.0002
Standart Sapma 3.0576 3.0444
Minimum -11.5519 -13.2974
Maksimum 11.5329 10.7553
Egiklik 0.0004 -0.2509
Basiklik 13.3867 7.4488
Jarque-Bera 1227.177 228.0045

EGARCH modelini tahmin etmeden 6nce iki piyasaya ait getiri serilerinin birim kok analizleri gergeklestirilmistir. Birim kok analizlerinde Dickey
ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey Fuller (ADF) yaklagimi ile Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-
Perron (PP) testi birlikte kullaniimistir. Calismada GME’den NYSE Composite endeksine olan volatilite ve asimetrik volatilite yayiliminin
belirlenmesinde ise, Verma ve Verma (2007) takip edilerek Koutmos ve Booth (1995) ve Koutmos (1998) tarafindan genisletilmis Nelson
(1991)’un Ustel Genellestirilmis ARCH (EGARCH) yaklagiminin gok degiskenli versiyonu kullaniimistir. EGARCH modeli icin ortalama denklem
(1) numaral esitlikte ifade edilen VAR modeli gergevesinde tahmin edilmistir.

Ryt =PBio + Z?=1 BijRjt—1 + &t Lj=12 i#j (1)

(1) numarali denklemde R; , i endeksinin (NYSE Composite igin i=1; GME icin i=2) t ddnemi getirisini, ¢; , ise hata terimini géstermektedir. f;
katsayilari ortalama denkleminin sabit terimleridir. f; ; katsayilari iki piyasa arasindaki ortalama yayilma etkisinin derecesini géstermektedir.
Diger bir ifadeyle, anlamli bir B; ; katsayisi j piyasasindaki fiyat hareketlerinin i piyasasindaki fiyat hareketlerini etkiledigini géstermektedir.

iki degiskenli EGARCH (Koutmos varyans) modeli igin kosullu varyans denklemi (2) ve (3) numarali esitliklerde gésterilmistir. EGARCH modeli
genellestirilmis hata dagihimi (GED) kullanilarak tahmin edilmistir.

of, = exp{aio + X2, @ jfi(2j1) + viln (641D} L,j=12 [#] (2)

[i(Zie-1) = (|2 1| = ElZjea| + 6Zj0-0)  j=12 3)
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Zj t—1, -1 ddnemi standardize hata terimlerini (& ,_,/0);1); E|Zj,t,1|, Zjt—1'in beklenen mutlak degerini ifade etmektedir. EGARCH modeli
kosullu varyansin pozitif olmasini garanti altina almanin yani sira piyasalar arasindaki oynaklik yayilimini tespit etmeye olanak tanimaktadir.
Kosullu varyans denkleminde a; ; (i # j) katsayilari oynaklik yayihmi etkilerini temsil etmektedir. Ornegin, istatistiksel olarak anlamh a ,
katsayisi 2. piyasadaki oynakligin 1. piyasaya dogru yayilim sergiledigi anlamina gelmektedir. &; parametresi asimetri katsayisini
gostermektedir. Eger bu katsayi negatif ve istatistiksel olarak anlamliysa negatif soklar pozitif soklara gére kosullu oynaklik tzerinde daha
etkili olmaktadir. Diger bir ifadeyle, beklenmeyen kot bir haber iyi bir habere gére oynaklik Gizerinde daha buylk bir etkiye neden olmaktadir.
¥i, oynaklik yapiskanliginin derecesini gostermektedir. y; katsayisinin 1’e yakin deger almasi 1. ve 2. piyasadaki gegmis donemdeki
oynakliklarin bugtinkii kosullu oynakliklar Gzerinde dnemli bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Bunun yani sira, anlaml pozitif a; ;

katsayisi ve negatif §; katsayisi oynaklik yayilimi mekanizmasinin asimetrik oldugunu géstermektedir.

Son olarak, ¢alismada ¢ok degiskenli EGARCH modelinin iki degisken arasindaki dinamik iliskiyi agiklamada yeterli olup olmadigini ortaya
koymak amaciyla, standardize hata terimleri ve standardize hata terimlerinin kareleri Ljung Box (LB) istatistikleri araciligiyla incelenmistir.

3. AMPIRiK BULGULAR

Tablo 2’de getiri serilerinin birim kok analizi bulgular verilmistir. Bulgulara gére hem NYSE Composite hem de GME endekslerine ait getiri
serileri ADF ve PP birim kok testine gore seviyelerinde duragan bulunmustur. Duragan olan seriler icin EGARCH modelinin ortalama denklemi
1 gecikme ile tahmin edilmistir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Testi K6k Bulgulari

Seriler ADF PP
Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+trend
NYSE Composite -15.5138"" -15.4856™" -48.5916"™" -48.4944™"
(2) (2)
GME -13.0345™" -13.0108™" -28.3967"" -28.3356""
(3) (3)

Parantez iginde Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmis optimal gecikme uzunluklari verilmistir. ***, serinin %1 anlamlilik dizeyinde
duragan oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3’te cok degiskenli EGARCH modeline dair bulgulara yer verilmistir. Oncelikle ortalama denkleminin katsayilari incelenmistir. Tabloda
B12 katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak %1 dizeyinde anlamli oldugu gézlenmektedir. Buna gore; GME’deki pozitif gelismeler NYSE
Composite Uzerinde pozitif etkiye sahiptir. Elde edilen bulgu GME endeksindeki degisimlerin NYSE Composite endeksindeki beklenen getiri
degisimleri agisindan 6nemli bilgiler sundugunu gostermektedir. Tersine B2,1 katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak %5 dlzeyinde anlamli
oldugu gorulmektedir. Bu bulgu itibariyle, NYSE Composite endeksindeki pozitif gelismelerin GME endeksinde negatif etki yarattigi sonucuna

varilmaktadir.

Tablo 3: Cok Degiskenli EGARCH Modeli Bulgulari/ (NYSE Composite=1 ve GME=2)

Katsayilar Std. Hata t-istatistigi
Bio -1.1408™" 0.0412 -27.6524
B -0.3926™ 0.1122 -3.4969
B1.2 0.1181™ 0.0047 24.7825
B2, -0.3201" 0.1408 -2.2726
B2 -0.0424™ 0.0208 -2.0342
B2 -0.3964™" 0.0751 -5.2739
01,0 0.5875" 0.3299 1.7809
O1,1 0.8197™ 0.2204 3.7182
Q1,2 0.2770™ 0.1333 2.0787
02,0 0.7633™" 0.1816 4.2029
02,1 -0.6626""" 0.1408 -4.7056
0,2 0.2226™" 0.0806 2.7592
Y1 0.4584™" 0.1015 4.5150
Y2 0.7605™" 0.0446 17.0486
61 0.0367 0.1728 0.2126
52 -0.5965" 0.3392 -1.7583
p12 0.0069 0.0662 0.1051
Diagnostik Kontrol NYSE Composite GME
LB(12) 54.3093 (0.2466) 54.1062 (0.2527)
LB2(12) 115.88 (0.2847) | 111.04 (0.1921)
Parantez iginde olasilik degerleri verilmistir. ***, ** ve * sirasiyla katsayinin %1,
%5 ve %10 dizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 3’te o, katsayisi GME endeksindeki oynakligin NYSE Composite endeksine dogru yayilim etkisini temsil etmektedir. Pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli katsayr GME endeksindeki oynakligin NYSE Composite endeksi oynakhgi tzerinde 6nemli etkisi oldugunu
gostermektedir. Bir diger katsayl olan a1 katsayisi ise, NYSE Composite endeksindeki oynakligin GME endeksine dogru yayilim etkisini
gostermektedir. Negatif ve istatistiksel olarak anlamli katsayr NYSE Composite endeksindeki oynakhigin GME endeksi oynakligi izerinde
onemli bir olumsuz etkiye sahip oldugunu ifade etmektedir. &1 katsayisi pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger bir ifadeyle,
NYSE Composite endeksinde asimetrik oynaklik etkisi s6z konusu degildir. Asimetri katsayisi (81) ve oynaklik yayilimi katsayisi (0,1) birlikte
degerlendirildiginde, NYSE Composite endeksinden GME endeksine dogru asimetrik oynaklik yayiiminin gerceklesmedigi soylenebilir. 6
katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. ilgili katsayi GME endeksindeki negatif soklarin pozitif soklara gére kosullu
varyans lzerinde daha etkili oldugunu, diger bir ifadeyle kaldirag etkisinin gegerli oldugunu ifade etmektedir. Pozitif ve anlamli bir oynakhk
yayihmi katsayisi (au,2) ile negatif ve anlamli bir asimetri katsayisi (562), GME endeksindeki negatif soklarin NYSE Composite endeksindeki
oynaklik Gizerinde pozitif soklardan daha biytk bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla bu bulgu, GME endeksinden NYSE
Composite endeksine dogru asimetrik oynaklik yayihminin gergeklestigi sonucuna vardirmaktadir.

Tablo 3’e gore; oynaklik yapiskanhgi katsayilari pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlaml bulunmustur. Bulgular GME endeksi igin
oynaklik yapiskanhginin (0.7605) NYSE Composite endeksi igin oynaklik yapiskanligindan (0.4584) daha buyik oldugunu gostermektedir. Diger
bir ifadeyle, GME endeksinin gegmis donemdeki oynakliklari bugiinki kosullu oynakliklar Gzerinde NYSE Composite endeksine gore daha
buytk bir etkiye sahiptir.

Son olarak, ¢ok degiskenli EGARCH modelinin iki degisken arasindaki dinamik iliskiyi aciklamada yeterli olup olmadigini ortaya koymak
amaciyla, Tablo 3’te standardize hata terimleri ve standardize hata terimlerinin kareleri icin Ljung Box istatistikleri sunulmustur. ilgili
istatistikler modelin uygun oldugunu gostermistir.

5.SONUC

Son zamanlarda sosyal ticaretin giderek artan boyutlara ulagsmasinin, esasinda gesitli sosyal medya aglari ya da platformlari yoluyla perakende
yatirimcilarin herhangi bir degerlendirmeye dayanmaksizin birbirilerini kolaylikla takip edebilecekleri, islemlerini kopyalayabilecekleri yeni bir
yatirim ortaminin olusmasina imkan sagladigi gozlenmektedir. Bu baglamda, ¢ogunlukla meme hisse olarak adlandirilan hisselere odaklanan
ve irrasyonel yatirrmcilar olarak hareket eden perakende yatirimcilarin birer giirtltt tacirleri olabilecekleri ve bu kapsamda gergeklestirdikleri
koordineli islemlerin piyasalar igin yeni bir sistematik risk kaynagi teskil edebilecegi ihtimali dogmaktadir. Bu ¢alisma, s6z konusu ihtimali goz
onune alarak ve konuya iliskin kisith sayidaki ¢alismanin (Costola vd., (2021), Cooper (2021), Umar vd. (2021) ve Allen vd. (2022) gibi)
bulgularini temel alarak, gurlltu tacirlerinin sosyal medya kaynakli perakende islemlerinden piyasalara olan volatilite ve asimetrik volatilite
yayilimini GameStop kisa pozisyon sikismasi temelinde ortaya koymayi amaglamistir.

Belirlenen amag altinda, calismada 25 Subat 2020-12 Subat 2021 dénem araliginda GME endeksinden NYSE Composite endeksine olan
volatilite ve asimetrik volatilite yayihminin belirlenmesinde, Verma ve Verma (2007) takip edilerek Koutmos ve Booth (1995) ve Koutmos
(1998) tarafindan genisletilmis Nelson (1991)’'un Ustel Genellestirilmis ARCH (EGARCH) yaklasiminin ¢ok degiskenli versiyonu kullanilmistir.
Elde edilen bulgular GME endeksindeki negatif soklarin NYSE Composite endeksindeki oynakliklar tizerinde pozitif soklardan daha biiyik bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koyarken; NYSE Composite endeksinden GME endeksine dogru asimetrik oynaklik yayiliminin gergeklesmedigini
gostermistir. Ek olarak, ¢alismada GME endeksi i¢in oynaklik yapiskanliginin NYSE Composite endeksine gore daha bilyik oldugu
gdzlenmistir.

Nihai olarak degerlendirildiginde, mevcut ¢alisma gtirlltu tacirlerinin sosyal medya kaynakl perakende islemlerinin piyasalarda yalnizca
volatilite degil asimetrik volatilite yayilim etkilerinin de olabilecegini ortaya koymustur. Dolayisiyla, elde edilen bu sonug Verma ve Verma
(2007)’de ileri sirtilen irrasyonel duyarliliklarin volatilite Gzerinde anlamli negatif etkileri oldugu ve bu baglamda pay piyasalarinda asimetrik
yayilma etkileri oldugu bulgularini teyit etmistir. Bununla birlikte, arastirmanin Costola vd., (2021) ya da Allen vd. (2022)’de incelenen farkh
meme hisseler (AMC Entertainment Holdings Inc., KOSS Corporation gibi) agisindan da yapilmasi séz konusu bulgularin gegerliligi agisindan
onem arz etmektedir.
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