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Abstract

In this study, it is aimed to investigate the relationship between investor’s attention measured
by SVI (Google Search Volume Index) and both stock return and trading volume of the banks listed
in Borsa Istanbul for the period 2010-2018. For this purpose, together with “bank name stock”, “bank
name stock market”, “banks’ BIST code” keyword search volumes, “Total GAT” which is the sum of
the each independent search volume index has been taken as independent variables while stock returns
and trading volume are used as dependent variables. As a result of the panel data analysis, a statistically
significant and positive relationship has been found between stock return and the “banks’ BIST code”,
while no significant relationship has been found between other independent variables and the stock
return. In addition, while there exists a statistically significant and positive relationship between each
of the independent variables namely “bank name stock market”, “banks’ BIST code”, “total GAT” and
our other dependent variable, trading volume, there is no statistically significant relationship between
“bank name stock” variable and trading volume. The results of this research are generally supported
by Merton (1987) Investor Recognition Hypothesis and Barber and Odean (2008) Price Pressure
Hypothesis.

Keywords :Investor Attention, Google Search Trends, Equity Market.
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Oz
Calismada GAT (Google Arama Trendleri) verileri ile 6lgiilen yatirimer ilgisi ile pay senedi
getirisi ve islem hacmi arasindaki iliskinin bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’a
kote olan bankalarda 2010-2018 déneminde arastirilmasi: amaglanmustir. Bu amagla “banka ad1 hisse”,

“banka adi borsa” ve “bankalarin BiST kodu” anahtar kelimelerinin Google aranma sikliklar1 ve
aranma sikliklarina iligkin her bir endeksin toplami olan “toplam GAT” bagimsiz degiskenler olarak

Y Bu ¢caligma birinci yazar tarafindan Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii nde tamamlanmuis “Yatirimet

Ilgisi ile Pay Senedi Getirisi, Islem Hacmi ve Volatilitesi Arasindaki Iliski: Borsa Istanbul’da Islem Géren
Bankalar Uzerine Bir Uygulama” adli doktora tezinden yararlanilarak hazirlanmustir.
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analize dahil edilir iken bagimli degiskenler olarak pay senedi getirisi ve islem hacmi kullanilmgtir.
Yapilan panel veri analizi sonucunda bagimli degisken olan pay senedi getirisi ile “bankalarin BIST
kodu” arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli iliski tespit edilirken diger bagimsiz
degiskenler ile pay senedi getirisi arasinda anlamli iligki tespit edilememistir. Bunun yani sira, bir diger
bagimh degisken olan islem hacmi ile “banka adi hisse”, “bankalarin BIST kodu” ve “toplam GAT”
bagimsiz degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilirken “banka
ad1 borsa” degiskeni ile islem hacmi arasinda anlamli iligki tespit edilememistir. Arastirma sonuglari
genel olarak Merton (1987) Yatirimer Taninmuslik Hipotezi ve Barber ve Odean (2008) Fiyat Baskisi
Hipotezi'ni destekler niteliktedir.

Anahtar Sozciikler © Yatimme {lgisi, Google Arama Trendleri, Pay Piyasasi.

1. Giris

Davranigsal finans alanindaki ¢aligmalar ile birlikte rasyonel teorilerin varsayimlari
elestirilmeye baslanmus ve calismalar geleneksel teorilerin aksine piyasaya yeni bir bilgi
gelmese dahi yatirime ilgisinin fiyatlar1 etkilemek igin yeterli oldugunu gostermistir.
Yatirimer ilgisinin temelini, Merton (1987) tarafindan gelistirilen yatirimer tanmmuglik
hipotezi ve Barber & Odean (2008) tarafindan gelistirilen fiyat baskisi hipotezi
olusturmaktadir. Merton (1987), ¢alismasinda her yatirnmcinin sadece mevcut menkul
kiymetlerin bir alt kiimesini bildigi bir ortamda iki dénemlik sermaye piyasasi dengesi
modeli olusturmustur. Bu sinirli bilgi tiiriinin menkul kiymet fiyatlari tizerindeki etkisini
aragtirmistir. Modelde temel davranigsal varsayim, bir yatirnmcinin menkul kiymet fiyatini
bildigi durumda bu bilgiyi optimal portfoy olusturma asamasinda kullanmasidir. Model
yatirimceilarin ¢ok fazla bilgi sahibi olmadan dikkatleri ¢eken paylara yatirnm yaptiklari
varsayimini sinamaktadir. Hipoteze gore gergek yatirimeilar tarafindan tutulan portfoyler
(hem bireysel hem de kurumsal), elde edilen binlerce alim satim amagh menkul kiymetlerin
sadece kiigiik bir kismim igermektedir. Bu kapsamda bireysel ve kurumsal yatirimeilar
sadece farkinda olduklar1 pay senetlerine yatirim yapma egilimindedir.

Barber ve Odean (2008) calismalarinda bireysel yatirnmcilarmn, dikkat ¢ceken pay
senetleri, ornegin, haberlerdeki pay senetleri ve anormal islem hacmi yiiksek pay
senetlerinin net alicilar1 oldugu hipotezini test etmislerdir. Calismalarinda “Sadece sinirli
sayida arastirma makalesi okumak i¢in zamaniniz var. Bu makaleyi okumay1 nasil sectin?”
(Barber & Odean, 2008: 785) 6rnegine deginerek yatirimcilarin yalnizea sinirh pay senedini
aragtirma zamanlarinin oldugunu ve neden bazilarina yatirim yapmayi disiinmezken
digerlerine yatirim yapiyorlar? Sorusuna cevap aramiglardir. Dikkat kit bir kaynak oldugu
icin segenekler fazla oldugunda dikkat ¢eken segeneklerin secilme olasiligi yiiksek iken
dikkat ¢gekmeyen secenekler goz ardi edilmektedir. Bir pay senedi satin alirken yatirimcilar,
aralarinda se¢im yapabilecegi binlerce pay oldugu igin zorlu bir arama sorunu ile
karsilasmaktadirlar. Biligsel ve gecici ne kadar bilginin islenebileceginin sinirlart mevcuttur.
Alternatifler ¢oklu boyutlarda farkliik gosterdiginde bu seg¢imi yapmak daha da
zorlagmaktadir. Dikkatin yatirimeiya iyi hizmet edebilmesi i¢in, secenegin gbze g¢arpan
niteliklerinin yatirimeinin faydasi i¢in 6nemli olmasi gerekmektedir. Aksi durumda dikkat
faydanin en diisiik oldugu seceneklere yonlenilmesine sebep olmaktadir. Teorik olarak,
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yatirimceilar alim yaparken oldugu gibi satis yaparken de ayni karar verme sorunuyla karsi
karsiya kalmaktadirlar. Ancak pratikte yatirimeilarin satig yapmak istediklerinde bu dikkati
kullanmadiklar1 karar verme siirecine girmedikleri gozlemlenmistir. Yatirimcilar sahip
olduklar1 pay senedini satmanin yararlarimi ekonomik ve duygusal olarak ayri ayri
degerlendirmektedir. Ornegin zarar ettiren paylari satarak bir kaybin gergeklesmesiyle ilgili
pismanlig: erteleyebilmektedirler. Bu nedenle bireysel yatiimcilar satin aldiklari pay
senetlerinin gelecekteki getirileri hakkinda endise duyarken, sattiklar1 pay senetlerinin
gecmis getirilerine odaklanmaktadirlar. Bu dogrultuda modelde bireysel yatirimeilarin
dikkatlerini ¢eken pay senetlerini satmak yerine satin alma olasiliklarimin daha yiiksek
oldugu Onerisi test edilmistir. Barber ve Odean (2008) yaptiklari ¢alismamin sonucunda
bireysel yatirnmcilarin dikkat odakli satin alma davranisi gosterdigini tespit etmislerdir
(Barber & Odean, 2008: 785-787).

Yatirimer ilgisi, bilginin arastirihip kesfedilmesine yol agmakta bu nedenle gegici bir
fiyat baskis1 yaratmaktadir. Bu da yatirrmemin dikkatini ceken pay senedi igin fiyat artisina
sebep olmaktadir. Ya da tam tersi siire¢c asagida sekilde belirtildigi gibi isleyebilmekte:
yiiksek getiri ve islem hacmi yatirimen ilgisini ¢ekebilmektedir (Tantaopas vd., 2016: 111).
Yatirrmer ilgisi ile piyasa fiyatlar1 arasindaki bilgi kesfi siireci Sekil 1’deki gibi
gerceklesmektedir.

Sekil: 1
Yatirima flgisi ve Piyasada Olusan Fiyat Arasindaki Bilgi Kesfi Siireci

Anormal pay senedi
getirisi (kazang duyurusu

Bazi yatirimeilarin dikkatini
gibi kurumsal haberlere cektigi siireg
piyasa tepkisi)

Pay senedi fiyatinda artis Pay senedi hakkinda
(azahs) aragtirma siireci

Piyasada satin alma (satma) Tyi (kétii) haber bulunmast
stireci stireci

Kaynak: Tantaopas vd. (2016), Attention effect via internet search intensity in Asia-Pacific stock markets, Pacific-
Basin Finance Journal, 38, 107-124.
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Istisnai biiyiimeye sahip olan bir firmanin, hissedarlarina biiyiik bir sermaye kazanci
sagladig1 varsayildiginda, firmaya iliskin bu bilgi pazara ulastiginda pay senedi i¢in anormal
pozitif getiri saglamaktadir. Bu durum bireysel yatirnmcinin dikkatini ¢ekmekte ve yatirimei
pay senedi hakkinda bilgi toplamaktadir. Yatirimeilarin aragtirmalar iyi ya da kétii haber
olabilecek bilgi kesiflerine yol agmaktadir. Yatirimeilar bilginin tamamen piyasa fiyatlarina
dahil edilmedigine inandig1 igin, fiyatlarin diigecegi beklentisiyle kisa pozisyon veya
fiyatlarin artacagi beklentisiyle uzun pozisyon ile pay senedinin alim veya satimini yaparak
bilgi avantajlarindan yararlanmaktadirlar. Yapilan bu islem piyasadaki arz ve talep
seviyesini belirleyen pay fiyati {izerinde bir fiyat baskisi olugsmasina sebep olmaktadir. Bu
fiyat hareketleri bir kez daha yatirnmcilarin dikkatini ¢ekmekte ve siire¢ Sekil 1°de
gosterildigi gibi tekrar tekrar devam etmektedir (Tantaopas vd., 2016: 111).

Yatirimer ilgisi literatiirde siklikla ¢alisilmis ve dogrudan olgiilemedigi igin farkli
yontemler ile ele almmustir. Ilk zamanlarda Merton (1987), Barber ve Odean (2008) ve
Drake vd.,(2012) tarafindan yapilan arastirmalarda anket ve haberler ile dlgiilen yatirimei
ilgisi, son zamanlarda Da vd. (2011), Mao vd. (2011), Joseph vd. (2011), Vlastakis ve
Markellos (2012), Liu vd. (2012), Loughlin ve Harnish (2013), Latoeiro vd. (2013), Zhang
vd. (2013) , Vozlyublennaia (2014), Akgiin (2016), Tantaopas vd. (2016), Bijl vd. (2016),
Korkmaz vd. (2017) Bozanta vd. (2017), Bilgi¢ (2017), Wang vd., (2018), Erten ve Korkmaz
(2018) tarafindan yapilan arastirmalarda, Google Trends’den elde edilen aranma sikliklar
ile olgllmiistiir. Google Arama Trendleri (GAT), bir zaman serisi 6l¢limii saglamakta ve
arama motorunda aranan terimlerin sikligin1 normallestirme yaparak vermektedir. Yatirimet
ilgisinin 6l¢imiinde GAT kullanimi, yatirimer ilgisini pasif ilgi 6lgiitleriyle karsilastirdig
icin daha zamaninda Kkontrol edilmesini saglamaktadir. Ayrica bireysel yatirimeilarin
Google tlizerinden pay senedi aramasi belirli bir firmanm dikkatini ¢ektiginin gostergesidir.

Bu dogrultuda ¢alismada yatirimer ilgisi ile pay senedi getirisi ve islem hacmi
arasindaki iliskinin bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa istanbul’a kote olan
bankalarda 2010-2018 déneminde arastirilmasi amaglanmigtir. Tiirkiye’de ilgili donemde
yatirimci ilgisi ile pay piyasalar1 arasindaki iligskiyi endeksler tizerinde arastiran Akgiin
(2016), Korkmaz vd. (2017), Bilgi¢ (2017), Erten ve Korkmaz (2018) tarafindan yapilan
caligmalar mevcut iken firmalar agisindan GAT verilerini kullanarak yatirimei ilgisi ile pay
senedi getirisi ve islem hacmi arasindaki iliskiyi olgen ¢alisma sayisi sinirlt kalmigtir. Bu
kapsamda elde edilecek bulgularin etkin piyasa hipotezi ya da davranigsal finans teorisinden
hangisini destekler nitelikte oldugu ortaya konacaktir. Bu dogrultuda ¢aligma literatiire katki
sunmakta ve 6zgiinliik saglamaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Yatirimer ilgisi ile pay senetleri getirisi ve islem hacmi arasindaki iligkiyi ortaya
cikarmaya yonelik uluslararasi alan yazininda birgok c¢alisma yapilmigken, ulusal yazinda
yapilan ¢aligmalar simirli kalmigtir. Bu ¢aligmalarin bir kismi asagida kisaca verilmistir.

Da vd. (2011) tarafindan yapilan galigma yatirimer ilgisini GAT verilerini kullanarak
Olgen ilk ¢alismadir. Calisma da yatirimer ilgisini 6lgmek i¢in ABD sermaye piyasasinda
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islem goéren firmalarin pay senedi piyasasi kodlar1 anahtar kelime olarak kullanilmigtir.
2004-2008 donemi igin yaptiklari ¢alismanin sonucunda GAT’tan elde edilen veriler ile
Olgiilen yatirnmer ilgisi ile islem hacmi, agir1 getiri ve reklam harcamalari olarak alinan diger
degiskenlerle arasinda iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Mao vd. (2011) yatirimet ilgisi ile Dow Jones endeksi islem hacmi, volatilite ve getiri
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 2010-2011 doneminde GAT verileri ve borsa ile ilgili
haberleri yatirimei iliskisini 6lgmek i¢in kullanmiglardir. Granger’in Nedensellik Testi
kullanarak yaptiklar1 analiz sonucunda yatirimer ilgisinden Dow Jones endeksi islem
hacmine tek yonlii, volatilite ve yatirimet ilgisi ile ¢ift yonlii ve getiriden yatirimer ilgisine
olan tek yonlii iliski tespit etmislerdir.

Joseph vd. (2011) 2005-2008 d6énemi i¢in S&P 500°de yer alan firmalarin piyasa
kodlarma (6rn. Exxon Mobil igin XOM) iliskin Google Trends verileri ile asir1 getiri ve
islem hacmi arasindaki ilskiyi aragtirmislardir. Bu kapsamda yatirimer ilgisinin Google
arama trendleri ile 6lgiilebilecegini ve iliskili olduklarini belirtmiglerdir. S&P 500 firmalar
tizerine haftalik veriler ile firmalar1 portfoylere ayirarak yaptiklart analiz sonucunda
internette aranma sikligimin pay senedi getirileri ve islem hacmini tahmin ettigi ve aralarinda
pozitif iliski oldugu tespit edilmistir.

Bank, Larch ve Peter (2011) Almanya menkul kiymet piyasasinda 2004-2010
déneminde yatirnmer ilgisi ile pay senedi getirisi arasindaki iligskiyi aragtirmislardir.
Yatirimer ilgisinin 6l¢timii i¢in firma adi anahtar kelimesinin Google Trends aranma
sikligini kullanmiglardir. Yaptiklar: analiz sonucunda, yatirimer ilgisi ile pay senedi islem
hacmi arasinda anlamli pozitif bir iliski tespit edilirken yatirime ilgisi ile likidite arasinda
ters yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bu iliskilerin sebebinin asimetrik bilgiden
kaynaklandigini 6ne stirmiiglerdir.

Vlastakis ve Markellos (2012), NYSE ve NASDAQ’da en biiyiik otuz pay senedi
tizerine yaptiklari arastirmada GAT sorgulari ile pazar degiskenleri arasindaki iliskiyi analiz
etmislerdir. Calismanin sonucunda bilgi talebi ile volatilite ve islem hacmi arasinda pozitif
yonlil iligki tespit etmisleridir. Ayrica bilgi talebinin yiiksek getiri donemlerinde arttig1 ve
yatirimcilarin riskten kaginma diizeyi arttik¢a bilgi talebinin de arttigini gézlemlemislerdir.

Liu vd. (2012) calismalarinda GAT verisi ile yatirime1, piyasa durum ve
makroekonomik endeksleri arasindaki iligkiyi Cin menkul kiymetler borsasinda
aragtirmislardir. Caligmada yapilan Granger nedensellik analizi sonuglarina goére g
endeksteki artis ile getiri arasinda tek yonli pozitif iligki tespit etmislerdir.

Loughlin ve Harnish (2013) ¢alismalarinda yatirimer ilgisi ile Facebook, Microsoft,
Apple, Google firmalarmin pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmiglardir.
Yatirimer ilgisini Stocktwits.com Twit hacmi ve GAT ile 6lgmiislerdir. Yapilan analiz
sonucunda Stoktwits verilerinin pay senedi getirilerini etkiledigini ancak GAT verileri ile
pay senedi getirisi arasinda iliski olmadigini tespit etmislerdir.
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Latoeiro vd. (2013) caligmalarinda web arama sorgularinin borsa hareketlerini
tahmin edip etmedigini Avrupa menkul kiymet piyasalarinda test etmislerdir. Yaptiklari
analiz sonucunda web arama sorgularinin, volatilite ve hacimde gegici bir artisa sebep
oldugunu ve piyasa endeksi i¢in yapilan internet aramalarindaki artisin pay senedi endeks
getirilerinde bir disiise sebep oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bu baglamda yatirimcilarin,
siurli Karar teorisini (limited attention theory) teyit ederek yatirim kararlarinda kesin bilgiye
gore daha fazla piyasa bilgisini isleme egiliminde olduklarimi tespit etmislerdir.

Zhang vd. (2013), Sangay Borsast ve Shenzhen menkul kiymetler borsasi {izerine
2011-2012 donemi igin yaptiklari analizde internet arama verileri ile anormal getiriler
arasinda iki yonlii Granger nedenselliginin varligini tespit etmislerdir. Yatirimer ilgisinin
islem hacmini kontrol ettikten sonra bile anormal getiriler igin agiklayic1 ve istatistiksel
olarak anlaml1 bir agiklayici1 degisken oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Vozlyublennaia (2014), Dow Jones, NASDAQ, S&P500, Altin Endeksi, Bat1 Teksas
Petrol Endeksi {izerine yaptiklari ¢alismada 2004-2012 doneminde yatirimer ilgisi ile
volatilite ve getiri arasindaki iliski arastirmuslardir. Yatirimer ilgisini 6lgmek i¢in Google
arama motorunda firma adi aranma sikligini dikkate almiglardir. Yaptiklari analiz sonucunda
yatirimet ilgisi endeks getirilerinin 6ngoriilebilirligini azaltmakta ve piyasa verimliligini
artirmakta oldugu sonucuna ulagmuslardir.

Takeda ve Wakao (2014) yatirimer ilgisinin pay senedi getirisi ve islem hacmine olan
etkisini Japonya borsasinda iglem goren firmalar {izerine incelemislerdir. Yatirimei ilgisini
6lgmek icin GAT verilerini kullanmiglardir. Yapilan analiz sonuglarina gére firmalara olan
yatirimet ilgisi ile pay senedinin fiyat1 ve igslem hacmi arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit
etmislerdir. Ayrica yatirrmer ilgisinin islem hacmini fiyata gore daha fazla artirdigi sonucuna
varmiglardir.

Fink ve Johann (2014) ¢aligmalarinda yatirimer ilgisi ile likidite volatilite ve getiri
arasindaki iligkiyi DAX endeksi {izerine yaptiklar1 analiz ile aragtirmislardir. Yapilan panel
veri analizi sonucunda yatirimet ilgisinin yiiksek oldugu giinlerde volatilite ile GAT arasinda
iliski tespit edilirken likidite ve getiri arasinda iligki tespit edilememistir.

Akgiin (2016) ¢aligmasinda 2005-2015 doneminde Tiirkiye i¢in 145 firma tizerinde
halka arz 6ncesi yatirimer ilgisinin halka arz getirileri ile halka arz sonrasi pay senedi
likiditesi arasindaki iligkiyi incelemistir. Yatirimer ilgisini iki sekilde 6l¢miis olup pasif
yatirimet ilgisini firmalarla ilgili ¢ikan haber ve rapor sayisi ile aktif yatirimer ilgisini ise
GAT verileri ile hesaplamustir. Yapilan panel veri analizi sonucunda pasif yatirimer ilgisi ile
halka arz oncesi getiriler arasinda iliski tespit edilemezken, aktif yatirimer ilgisi ile likidite
arasinda pozitif yonli iligki tespit edilmistir.

Tantaopas vd. (2016), calismalarinda yatirimer ilgisi ile volatilite ve islem hacmi

arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2004-2014 doneminde Asya-Pasifik pay senedi piyasalari
tizerine arastirma yapmuglardir. Yatirimei ilgisi GAT ile 6l¢tilmiistiir. Anahtar kelime olarak
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Google’ da analiz yapilan endekslerin kodlar1 aranmigtir. Yapilan Granger nedensellik
analizi sonucunda yatirimei ilgisi ile islem hacmi ve volatilite arasinda iligki tespit etmistir.

Bijl vd. (2016), calismalarinda yatirimei ilgisi ile pay getirisi arasindaki iliskiyi
arastirmuglardir. Yatirimer ilgisini GAT verileri ile 6lgmiislerdir. Anahtar kelime olarak
arama motorunda firma adi aratmuslar ve aranma sikligini dikkate almislardir. Caligmalarini
S&P 500 endeksinde bulunan 431 sirket tizerinde 2008-2013 déneminde panel veri analizi
yontemi ile gerceklestirmislerdir. Analiz sonucunda GAT verileri ile pay getirisi arasinda
negatif yonli iligki tespit edilmistir.

Korkmaz vd. (2017) yaptiklar1 ¢aligmada, yatirimei ilgisinin pay senedi piyasasina
olan etkisini arastirmislardir. Yatirnmer ilgisini GAT verileri ile 6lgmiislerdir. Yatirimci
ilgisi ile BIST-100 getiri ve islem hacmi arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmak icin nedensellik
testleri kullanilmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda yatirimer ilgisinden endeks getirisine
yonelik zayif da olsa bir nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Bozanta vd. (2017), ¢aligmalarinda 12 pay senedi piyasasi iizerine 2014-2015
déneminde yatirimci ilgisi ile endekslerin diizeltilmis kapams fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
aragtirmuslardir. Yatirimer ilgisini GAT verisi ile 6l¢miislerdir. Yaptiklar: analiz sonucunda
endekslerin ¢ogunda yatirimer ilgisi ile fiyat arasinda pozitif iliskiye rastlamiglardir.

Bilgic (2017) calismasinda 2015-2016 déneminde yatirimcr ilgisi ile Borsa istanbul’a
olan talep arasindaki iliskiyi aragtirmmstir. Yatirimer ilgisini GAT verileri ile 6lgmiistiir.
Yapilan analiz sonucunda yatirime ilgisi ile islem hacmi arasinda pozitif anlamli iliski tespit
edilmistir.

Wang vd., (2018), yaptiklar1 ¢aligmada Shenzhen CSI 300 endeks igerisinden
sectikleri dort sektor (gayrimenkul, otomobil, saglik ve finans) iizerine 2013-2015
doéneminde yatirimer ilgisinin likidite ve getiri tizerine etkilerini aragtirmiglardir. Yatirimen
ilgisini GAT verileri ile 6lgmislerdir. Ancak pay kodu ya da firma ismi aramasi yapmak
yerine sektorlerle ilgili olumlu ve olumsuz iliskili terimlerden secilmis anahtar kelimeleri
Google arama motorunda aratarak yatirnmer ilgisini 6lgmiislerdir. Yaptiklar1 analiz
sonucunda olumlu yatirrmer ilgisi ile likidite ve getiri arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir.
Olumsuz yatirimer ilgisi ile likidite ve getiri arasinda ise negatif yonlii bir iligki tespit
etmisglerdir.

Ahluwalia (2018), ¢alismasinda Yatirimcilarin ¢evrimigi bilgi arama davraniginin
varlik fiyatlar1 iizerinde nasil bir etkiye yol agtigini aragtirmistir. Arastirmanin hipotezi
aramalarin artiginin Ve azaliginin getiri izerindeki etkisi tizerine kurulmustur. Bu kapsamda
S&P 500°de bulunan 500 pay senedinin kodlarini yatirimer ilgisinin temsili olarak
kullanilmigtir. 2004-2008 dénemine iliskin yapilan panel veri analizi sonucunda Google
izerinden yapilan aramadaki artiglar ile getiri arasinda anlamli iligki tespit edilirken
aramadaki diisiisler ile anlamli bir iligki tespit edilememistir. EK olarak aramalardaki artigin
getiri lizerindeki etkisi kisa donemli olugu sonucuna ulagilmisgtir.
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Erten ve Korkmaz (2018), ¢alismalarinda 2012:01-2016:12 déneminde belirledikleri
anahtar kelimelere iliskin Google Trends’ten elde ettikleri veriler ile BIST 100 endeks
getirisi ve islem hacmi arasindaki iligkiyi nedensellik testleri ve pay senedi ticareti
simiilasyonu yontemiyle incelemislerdir. Calismanin sonucunda BIST 100 endeks degeri
“AL-SAT” islemlerine gore analiz edilen dénem sonunda %389,6’lik, “AL-BEKLET”
stratejisi ile %155,2°1ik bir getiri elde edildigi sonucuna ulagilmistir.

3. Aragtirmanin Amaci, Kapsami ve Veri Seti

Caligmada yatirimer ilgisi ile BIST Banka endeksinde 2010-2018 déneminde
devamli olarak islem goren Tablo 1°de yer alan bankalarin pay senedi getirisi ve islem hacmi
arasindaki iliskiyi aragtirmak amaglanmistir. Arastirma sonucunda elde edilecek bulgularin
etkin piyasa hipotezi ya da davranigsal finans teorisinden hangisini destekler nitelikte oldugu
ortaya konacaktir. Arastirmada ticari ve katilim bankalarinin bir arada incelenmesinin sebebi
muhasebe bazli veri kullanilmamis olup, piyasa bazli veri kullanilmis olmasidir. Katilim
bankalarinin da bireysel yatirimcilarinin davranigsal hareket edebilecegi diisiiniilerek katilim
bankalar1 diger ticari bankalardan ayri analiz edilmemistir. Analize dahil edilen bankalar
asagidaki Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo: 1
BIST Banka Endeksi’nde Yer Alan ve Analize Dahil Edilen Bankalar
S.NO Banka Ad1 BIST KODU

1 Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. ALBRK
2 Akbank T.A.S. AKBNK
3 Denizhank A.S. DENIZ
4 Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. GARAN
5 Tirkiye Halk Bankasi A.S. HALKB
6 Tiirkiye is Bankas1 A.S. ISCTR
7 Sekerbank T.A.S. SKBNK
8 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. TSKB
9 Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O VAKBN
10 Yapi ve Kredi Bankasi A.S. YKBNK

Caligmada bagimsiz degisken olarak yatirimer ilgisi belirlenmis olup, yatirimer ilgisi
Google Trends’te yapilan arama sonuglar1 olan Google Arama Trendleri (Google Search
Volume) ile dlgiilmistiir. Bu dogrultuda arastirmada yatirimer ilgisini 6lgmek i¢in 2010-
2018 yillarinda faaliyet gosteren Borsa Istanbul Banka endeksinde yer alan bankalar ile ilgili
diinya genelinde finans kategorisinde yapilan haftalik aramalar dikkate alinmigtir. Bu
kapsamda toplamda 2010-2018 déneminde 461 haftalik veri analize dahil edilmistir. Bu
amacla “banka ad1 hisse”, “banka ad1 borsa” ve “bankalarin BIST kodu” kelimelerinin
aranma sikliklar1 ve bu kelimelerin toplami olan “toplam GAT” bagimsiz degiskenler olarak
analize dahil edilmistir. Ornegin Tiirkiye Is Bankas1 A.S. icin “isbank hisse”, “isbank borsa”
ve “isctr” kelimeleri i¢in arama yapilmigtir. Yatirimer ilgisini temsil eden, bagimsiz
degiskenler (GAT degerleri) 0-100 arasinda deger almaktadir. Toplami temsil eden (TGAT)
ise iic bagimsiz degisken toplandig1 i¢in en yiiksek 300 degerini en diisiik 0 degerini
almaktadir. Bir yatirimcinin tek bir anahtar kelimenin Google tizerinden sorgulanmasi ile
toplayacagi bilgiler ile yatinm yapmayacagi ve her bireysel yatirnmcimin sorgulayacagi
anahtar kelimelerinin farkli olabilecegi diistiniildiigiinde anahtar kelimelerin sorgularina
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iliskin Google Trends verilerinin toplaminin yatirimer ilgisini gosterecegi diistincesiyle
literatiirde ¢aligmalarda kullanilan toplam GAT degiskeni analize dahil edilmistir. Ayrica
anahtar kelimelerin ayr1 ayr1 analize dahil edilmesiyle hangi kelimenin Google iizerinden
aragtirtlmasinin yatirimer ilgisini daha fazla etkiledigi tespit edilebilecektir. Caligmanin
bagiml degiskenleri getiri ve islem hacmi olarak belirlenmis olup, getiri kapanis fiyatlarimin
logaritmik fark: alinarak siirekli getiri olarak, islem hacimleri logaritmasi alinarak analize
dahil edilmistir. Bu dogrultuda analizde kullanilan degiskenlerin hesaplama sekilleri ve
sembolleri asagida Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo: 2
Kullanilan Degiskenler
Degiskenler
Bagimh Hesaplama Sekli Sembol Literatiir
Degiskenler
Davd. (2011), Mao vd. (2011), Joseph vd. (2011), Latoeiro ve Ramos (2013), Loughlin
Pay L (p_[) Getiri | V& Harnish (2013), Zhang vd. (2013), Vozlyublennaia (2014), Takeda ve Wakao
Getirisi Pt-1 (2014), Fink ve Johann (2014), Bijl vd. (2016), Korkmaz vd. (2017), Yung ve Nafar
(2017), Chen (2017), Han vd. (2018), Wang vd. (2018), Ahluwalia (2018)
Pay islem . ) Da vd. (2011), Mao vd_. (2011), Bank vd. (2011), Joseph vd. (2011), Vlastakis ve
Hacmi Ln(Islem Hacmi) Hacim | Markellos (2012), Latoeiro ve Ramos (2013), Takeda ve Wakao (2014), Tantaopas vd.
(2016), Korkmaz vd. (2017), Bilgig (2017)
Bagimsiz
Degiskenler
Banka Ad1 | | n(Banka Ads Hisse Arama Sayisi) | Hisse Yazar tarafindan belirlenmistir.
Bagl;?;;dn Ln(Banka Adi Borsa Arama Sayis1) | Borsa Yazar tarafindan belirlenmistir.
Bgnkalarm Ln(Bankalarin BIST Kodu Arama Kod Joseph vd. (2011), Tantaopas vd. (2016), Yung ve Nafar (2017), Chen (2017),
BIST Kodu Sayisi) Ahluwalia (2018)
Ln (Banka Adi Hisse Arama Sayist Literatiirde Toplam GAT alan galismalar mevcuttur. Ancak her birinin anahtar
Toplam +Banka Adi Borsa Arama Sayist TGAT kelimeleri farkhdir. Banka adi hisse, banka adi borsa ve bankalarm BIST kodu
GAT +Bankalarin BIST Kodu Arama toplammi alan ¢alismaya rastlanmamis olup bu degisken yazar tarafindan
Sayis1) belirlenmistir.

Calismada analiz kapsamina dahil edilen 2010-2018 doéneminde islem goéren
bankalara iliskin bilgiler Borsa Istanbul’a ait www.borsaistanbul.com.tr, Kamu Aydinlatma
Platformu’na ait <www.kap.org.tr> veri tabanlarindan, pay senedi getirisi ve islem hacmi
degiskenlerine iliskin haftalik ikincil veriler www.investing.com.tr ve yahoo finance veri
tabanlarindan saglanmigtir. Yatirimer ilgisine ait veriler ise www.trends.google.com.tr
internet sitelerinin veri tabanlarindan elde edilmistir.

4. Arastirmanin Kisitlar

Yatirimer ilgisinin 6l¢timii igin kullanilan Google Trends 2004 yilinda kullanicilarin
hizmetine sunulmus olup ilk yillarda veri yetersizligi sebebiyle arastirma donemi 2010-2018
olarak belirlenmistir. Ayrica BIST Banka Endeksinde yer alip yeterince GAT verisine
ulagilamamis olmasindan dolayi analize dahi edilemeyen bankalar ICBC Turkey Bank A.S,
QNB Finansbank A.S. ve Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S. olmustur.

5. Model ve Hipotezler

Caligmada kullanilan degiskenler dogrultusunda, yatirimer ilgisinin pay senedi
getirisine ve islem hacmine olan etkisini ortaya c¢ikarabilmek amaciyla, arastirma
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kapsaminda olusturulan regresyon modelleri ve kurgulanan hipotezler asagidaki gibi
kurgulanmustir.

Model 1 (Degisken Bazinda Yatirimer lgisi ile Pay Getirisi Tligkisi)

Getiriit = 0i + BIBORSAIt + B2HISSEit + BsKOD it + €

Hipotez 1 - Hi: “Banka ad1 borsa” arama sonuglari ile pay senedi getirisi arasinda iligki
vardir.

Hipotez 2 - Hi: “Banka ad1 hisse” arama sonuglar1 ile pay senedi getirisi arasinda iligki
vardir.

Hipotez 3 - H1: “Bankalara ait BIST kodu” arama sonuglari ile pay senedi getirisi arasinda
iligki vardir.

Model 2 (Toplam GAT Bazinda Yatirimer llgisi ile Pay Getirisi Tliskisi)

Getiriit = ai + BiTGATIt + &

Hipotez 4 - Hi: Toplam GAT arama sonuglar ile pay senedi getirisi arasinda iligki vardir.
Model 3 (Degisken Bazinda Yatirimer lgisi Ile islem Hacmi Iliskisi)

Hacimit = ai + B1BORSA + B2HISSEit + BsKOD it + €i

Hipotez 5 - Hi: “Banka adi borsa” arama sonuglari ile pay senedi islem hacmi arasinda iliski
vardir.

Hipotez 6 - Hi: “Banka ad1 hisse” arama sonuglart ile pay senedi islem hacmi arasinda iliski
vardir.

Hipotez 7 - Hi: “Bankalara ait BIST kodu” arama sonuglar1 ile pay senedi islem hacmi
arasinda iliski vardir.

Model 4 (Toplam GAT Bazinda Yatirimer llgisi ile Islem Hacmi iliskisi)

Hacimit = oi + B1TGATi + €i

Hipotez 8 - Hi: Toplam GAT arama sonuglar1 ile pay senedi iglem hacmi arasinda iligki
vardir.

6. Arastirmanin Yo6ntemi

Yatirimer ilgisinin pay getirisi ve islem hacmine olan etkisinin ortaya ¢ikarilmasi
dogrultusunda ¢alismada, Gauss 10 ve Eviews 10 istatistik programlar1 kullanilarak panel
veri analizi gerceklestirilmistir. Panel veri analizi dogrultusunda bulgularin tutarli ve
sapmasiz olarak belirlenebilmesi igin birtakim varsayimlarin sinanmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda caligmada ilk olarak bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu olup
olmadig1 arastirilmistir. Ardindan birim kok testlerinin se¢imi i¢in yatay kesit bagimlilig ve
homojenite test edilmistir. Elde edilen bulgulara gore segilen birim kok testleri ile duraganlik
smanmugstir. Modellerin hangi yontem ile tahmin edileceginin se¢imi yapilmis segilen
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modeller i¢in otokorelasyon ve degisen varyans simamasi gergeklestirilmigtir. Son olarak
direngli tahmincilerle model tahmini yapilmistir. Yapilan testler aragtirmanin bulgular1 ve
degerlendirilmesi kisminda yer almaktadir.

7. Aragtirmanin Bulgular1 ve Degerlendirilmesi

Caligmada yatirimer ilgisi ile pay senedi getirisi ve islem hacmi arasindaki iligki
aragtirilmaktadir. Bu dogrultuda yapilan analizler ve analizler sonucunda elde edilen
bulgular ve degerlendirmeler asagidaki boliimlerde agiklanmaktadir.

7.1. Tammlayia istatistikler

Yatinmer ilgisi ile pay piyasas1 arasindaki iligkiyi belirlemeye yonelik
gerceklestirilen panel veri analizi sonucunda elde edilen bulgular ve bu bulgular
dogrultusunda yapilan degerlendirmeler asagidaki tablolarda gosterilmistir. Panel veri
analizi kapsaminda 6ncelikle, analizde kullanilan degiskenlere dair tanimlayici istatistiklere
yer verilmistir.

Tablo: 3
Tammlayici Istatistikler
GETIRi HACIM BORSA HISSE KOD TGAT
Ortalama 0,001287 98157877 40,11587 42,95152 37,41326 120,4807
Medyan 0,000000 61536019 40,00000 43,00000 35,00000 120,0000
Maksimum 0,985127 1,61E+09 100,0000 100,0000 100,0000 300,0000
Minimum -0,310279 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Std. Sap. 0,053689 1,24E+08 26,20088 25,64190 25,75580 54,84623
Carpiklik 3,783267 3,334096 0,167342 0,156702 0,360363 0,052830
Basiklik 66,33126 23,78342 2,455269 2,445506 2,575220 2,663259
Jarque-Bera 779719,3 91312,98 78,34290 77,75636 134,1445 23,87372
J-B Olasilik 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0.000000 0,000007
Gozlem 4600 4600 4600 4600 4600 4600
Tabloda; Pay senedi getirisi (GETIRI), Pay senedi islem hacmi (HACIM), Banka adi borsa (BORSA), Banka ad1 hisse (HiSSE), Bankalarin BiST
kodu (KOD), Borsa, hisse, kod toplami (GAT) ile gosterilmektedir.

Tablo 3’te tamimlayict istatistikler sonuglart degerlendirildiginde, pay senedi getirisi
(GETIRI), analiz dénemii itibariyle GETIRI degerleri ortalama 0,001 olarak gergeklesmistir.
Diger taraftan GETIRI degerleri standart sapma acisindan degerlendirildiginde haftalar
itibariyle 6nemli degiskenlik gostermedigini sdylemek miimkiindiir. Analiz dénemi ve
analize dahil edilen bankalar itibariyle GETIRI degeri maksimum 0,98 degerini alirken,
minimum ise -0,31 seviyesinde ger¢eklesmistir. Calismada bir diger bagimli degisken olan
pay senedi islem hacmi (HACIM) agisindan sonuglar degerlendirildiginde ortalama degerin
oldukga yiiksek gergeklestigi gozlemlenmektedir. Bankalara iliskin islem hacimleri yiiksek
degerler oldugu igin standart sapmasi yiiksek ¢ikmis olup bu sebepten HACIM degerlerinin
haftalar itibariyle 6nemli degiskenlik gostermedigini soylemek miimkiindiir.

Caligmanin yatirimer ilgisini temsil eden, bagimsiz degiskenlerine bakildiginda,
GAT degerleri 0-100 arasinda deger aldig1 igin en yiiksek ve en disiik degerleri 100 ve 0
olmugtur. Toplamu temsil eden (GAT) ise ii¢ bagimsiz degisken toplandigi igin en yiiksek
300 degerini en diisiik 0 degerini almigtir. Standart sapmalari agisindan degerlendirildiginde
haftalar itibariyle 6nemli degiskenlikler gostermedigi soylenebilir. Hangi korelasyon
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analizinin gergeklestirilecegi ise normal dagilim varsayimi dogrultusunda belirlenmektedir.
Jargue-Bera olasilik degeri incelendiginde, JB olasilik degeri, kritik deger olan 0,05’ten
kiigiiktiir. Dolayistyla serilerin normal dagildigini ifade eden temel hipotez reddedilmistir ve
seriler normal dagilima uymamaktadir.

7.2. Coklu Dogrusal Baglanti

Analiz kapsaminda ilk olarak agiklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun olup olmadigir normal dagilimm olmadigi durumunda kullanilan Spearman
Korelasyon analizi ve Varyans Sisirme testi ile arastirilmigtir. Spearman Korelasyon analizi
sonucunda elde edilen bulgular Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo: 4
Spearman Korelasyon Test Sonuglar:
Korelasyon
t-statistik
Olasilik BORSA HISSE KOD TGAT
BORSA 1,0000
HISSE 0,4194
31,3657
0,0000
KOD 0,1276 0,2402 1,0000
8,7298 16,7989 | -
0,0000 00000 | e
TGAT 0,7205 0,7686 0,6184 1,0000
70,5221 81,5446 534179 | -
0,0000 0,0000 00000 | -

Tablo 4 incelendiginde en yiiksek korelasyon iliskisi 0,76 olarak HISSE ve GAT
arasinda hesaplanmistir. Degiskenler arasinda hesaplanan korelasyon katsayisinin 0,75’den
fazla olmasi1 panel veri analizinde istenmeyen durumdur (Albayrak, 2005). Aralarinda
yiiksek dereceli korelasyon iliskisi bulunan her iki degiskenin agiklayict degisken olarak
ayni1 modelde yer almasi sonuglarin sapmali ve tutarsiz olmasina neden olabilmektedir. Bu
nedenle ¢alismada GAT agiklayict degiskeni i¢in bagimh degiskenler dogrultusunda ayri
modeller olusturulmustur.

Tablo: 5
VIF ve Tolerans Test Sonuglar:

Model 1 (Getiri)
Degisken Varyans Katsayisi VIF Tolerans Degeri
BORSA 3,38E-07 1,284392 0,7785
HISSE 4,87E-07 1,330850 0,7513
KOD 2,91E-07 1,051343 0,9511
C 6,66E-06 -
Model 3 (Hacim)
Degisken Varyans Katsayisi VIF Tolerans Degeri
BORSA 0,000513 1,284392 0,7785
HISSE 0,000739 1,330850 0,7513
KOD 0,000442 1,051343 0,9511
C 0,010121 NA
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Coklu dogrusal baglantinin aragtirildigi bir diger analiz ise VIF testidir. Bagimsiz
degisken sayis1 birden fazla olan modeller i¢in yapilan VIF test sonuglari, Tablo 5’te
gorilmektedir.

VIF degerlerinin 10’dan kiigiik ve tolerans degerlerinin de 0,2’den biiyiik olmasi
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadiginin gostergesidir (Hair,
vd. 1998). Analiz sonucunda tiim modellerde, tiim degiskenlere iliskin VIF degerleri kritik
degerin altindadir. Dolayisiyla, bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti
probleminin s6z konusu olmadig tespit edilmistir. VIF test sonuglar1 Spearman korelasyon
analiz bulgularini desteklemektedir. Bulgular dogrultusunda aralarinda korelasyon iliskisi
yiiksek ¢cikmadig1 ve sonuglarin sapmasina neden olmayacag: icin BORSA, HISSE ve KOD
degiskenleri ile ayr1 model, aralarinda korelasyon iligkisi yiiksek ¢iktigi ve sonuglarin
sapmasina sebep olabilecegi icin TGAT degiskeni ile ayr1 model kurulmustur.

7.3. Coklu Dogrusal Baglant1 ve Homojenlik/Hetorojenlik

Panel veri analizi oncesi yatay kesit bagimliliginin olup olmadig: test edilmistir.
Analizde, Ullah ve Yagamata (2008) LMadj testi hem panel bazinda hem de degisken
bazinda yatay kesit bagimliligini test etmek i¢in kullanilmistir. Analize iliskin sonuglar,
Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo: 6
Yatay Kesit Bagimhiligi Test Sonuclari
Gosterge Test istatistik Olasihik

PANEL (Model 1Getiri) LMadj PUY, 2008 790,071 0,000
PANEL (Model 2 G-Getiri) LMadj PUY, 2008 797,436 0,000
PANEL (Model 3 Hacim) LMadj PUY, 2008 138,002 0,000
PANEL (Model 4 G-Hacim) LMadj PUY, 2008 106,337 0,000
GETIRI LMadj PUY, 2008 8,042 0,000
HACIM LMadj PUY, 2008 210,039 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
TGAT LMadj PUY, 2008 16,658 0,000
Ho: Yatay Kesit Bagimliligi yoktur.

Ha: Yatay Kesit Bagimliligi vardr.

Tablo 6 incelendiginde hem tiim panel modelleri i¢in hem de kullamilan tiim
degiskenler i¢in hesaplanan olasilik degerleri 0,05’ten kii¢iik ¢ikmustir. Bu dogrultuda yatay
kesit bagimliliginin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Serilerde yatay
kesit bagimliligi sorunu hem panel hem de degisken bazinda s6z konusudur. Bu nedenle
duraganlik smamasi yapilirken yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil testler
kullanilmugtir. Panel veri analizinde seriler arasinda yatay kesit bagimliligi sonrasinda
duraganlik igin uygulanmasi1 gereken birim kok testlerinin belirlenmesinde homojenlik
testlerinin yapilmasi da gerekmektedir. Tablo 7°de modeller i¢in gergeklestirilen homojenite
analiz sonuglar1 gosterilmektedir.
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Tablo: 7
Pesaran ve Yamagata (2008) Delta Test Sonuglari

Degisken A Olasihk Degeri 5,14, Olasihk Degeri
Model 1 Getiri a (Sabit Terim) -0,626 0,734 -0,630 0,736
p BORSA -0,401 0,656 -0,402 0,656
p HISSE -0,924 0,822 -0,927 0,823
p KOD -0,301 0,618 -0,302 0,619
Model 2 G-Getiri @ (Sabit Terim) -0,445 0,672 -0,447 0,672
Model 3 Hacim a (Sabit Terim) 16,019 0,000 16,107 0,000
p BORSA 3,152 0,001 3,163 0,001
p HISSE 14,823 0,000 14,871 0,000
p KOD 15,295 0,000 15,362 0,000
Model 4 G-Hacim a (Sabit Terim) 32,013 0,000 32,118 0,000
Ho: Homojenlik vardir.

Hi: Homojenlik yoktur.

Her bir degiskenin egim katsayilarinin ve sabit terimin homojenligine iliskin yapilan
delta testi sonuglarma gére, model 1 ve 2 i¢in hesaplanan delta ve diizeltilmis delta olasilik
degerlerinin kritik deger olan 0,05’ten biiyiik oldugu model 3 ve 4 igin ise kritik deger olan
0.05’ten kiiglik oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda model 1 ve 2’nin egim katsayilarinin
homojen, model 3 ve 4’{in ise heterojen oldugu tespit edilmistir.

7.4. Duraganhk

Yatay kesit bagimliligi ve homojenlik test sonuglar1 sonrasinda degiskenlere ait
serilerin duraganliklar1 igin YKB’yi dikkate alan, heterojen ve homojen serilerde
kullanilabilen ikinci nesil birim kok testleri olan Bai ve Ng (2004) PANIC ve Smith vd.
(2004) Bootstrap testleri kullanilmigtir. Panel bazinda degiskenlerin duraganliklart PANIC
birim kok testi ile incelenmistir. Analiz sonuglari, Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo: 8
PANIC Panel Birim Kok Testi Sonuglar:
. Sabit Sabit ve Trend
S fsratistik p-degeril|istatistik | p-degeri
GETIRI)|

Zg 9,4868 | 0,0000 || 9,4868 |0,0000™"

c
Pé 80,0000| 0,0000 | 80,000010,0000 Not 1: Maksimum ortak faktor sayisi 2 olarak almmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak

\HACIM belirlenmistir.

Zg 5,5771 | 0,0000 || 5,3030 |0,0000" Not 2: *** ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Not 3: Tabloda; Pay senedi getirisi (GETIRI), Pay senedi islem hacmi (HACiM), Banka ad1 borsa

|:>AC 55,2724 0,0000 ||53,5392|0,0001* (BORSA), Banka ad1 hisse (HiSSE), Bankalarm BIST kodu (KOD), Borsa, hisse, kod toplami (GAT)
€ ile gosterilmektedir.

TGAT

Ho: Birim kok vardur.

ZeC 9,4868 | 0,0000 || 9,4868 |0,0000™| H1: Birim kék yoktur.

Péc 80,0000/ 0,0000 |(80,0000|0,0000""

BORSA

Zg 9,4868 | 0,0000 || 9,4868 |0,0000™"
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PAC 80,0000/ 0,0000 |/80,0000|0,0000™"

Z? 8,3144 | 0,0000 || 8,3059 |0,0000™"

72,5849 0,0000 ||72,5312|0,0000™"

Z? 9,4868 | 0,0000 || 9,4868 |0,0000™"

Péc 80,0000/ 0,0000 |/80,0000|0,0000""

Tablo 8 deki PANIC test sonuglari incelendiginde, tim degiskenlere iligkin
hesaplanan olasilik degerlerinin kritik deger olarak kabul edilen 0,05 ten kiigiik oldugu tespit
edilmistir. Bu dogrultuda birim kokiin varligina isaret eden sifir hipotezi reddedilmektedir.
Dolayisiyla tim degiskenlerin diizeyde duragan olduklart belirlenmistir. Calismada
degiskenlere ait serilerin duraganliklarina iligkin gergeklestirilen bir diger test ise Smith vd.
Bootstrap birim kok testidir. Bootstrap panel birim kok testi sonuglar1 Tablo 9°da
sunulmaktadir.

Tablo: 9
Smith vd. (2004) Bootstrap Birim Kok Testi Sonuglari
Sabit Sabit ve Trend
istatistik Bootstrap Olasihk D. istatistik Bootstrap Olasihk D.

GETIRi

t-bar -18,792 0,000™" -18,815 0,000

WS -18,792 0,000™" -18,843 0,000
HACIM

t-bar -2,790 0,000 -3,471 0,002

WS -2,635 0,000™" -3,341 0,000
TGAT

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 -5,177 0,000™ -5,664 0,000

WS -5,187 0,000 -5,661 0,000
NOT 1: Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak almmus ve optimal gecikme uzunluklar1 genelden ézele (general-to-specific) yaklasim ile
belirlenmistir. Olasilik degerleri 500 bootstrap dagilimindan elde edilmistir.
NOT 2: Tabloda; Pay senedi getirisi (GETIRI), Pay senedi islem hacmi (HACIM), Banka ad1 borsa (BORSA), Banka ad1 hisse (HISSE), Bankalarin
BIST kodu (KOD), Borsa, hisse, kod toplami (GAT) ile gosterilmektedir.
Ho: Birim kok vardir.
H1: Birim kok yoktur.

Tablo 9°daki Bootstrap test sonuglar1 incelendiginde, tiim degiskenlere iliskin
hesaplanan olasilik degerlerinin kritik deger olarak kabul edilen 0,05 ten kiigiik oldugu tespit
edilmistir. Bu dogrultuda birim kokiin varhigina isaret eden sifir hipotezi reddedilmektedir.
Dolayisiyla tiim degiskenlerin diizeyde duragan olduklari belirlenmistir.
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7.5. Yatirima flgisi ve Pay Senedi Getirisi Arasindaki iliskiye Yonelik
Modeller

Pay getirisi esas alinarak olusturulan degisken bazinda yatirimer ilgisinin incelendigi
Model 1 ve toplam GAT bazinda yatirimei ilgisinin incelendigi Model 2’ye iliskin panel veri
analiz sonuglar1 bu baslik altinda agiklanmaktadir. Yatirimer ilgisinin pay getirisine olan
etkisini tespit edebilmek i¢in sabit etkiler modeli, rassal etkiler modeli ve havuzlanmis
modelden hangisinin tahminleme igin kullanilacagina F testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve
Honda (1985) testleri ile karar verilmistir. Bu testlere iliskin analiz sonuglar1 Tablo 10’da
gosterilmektedir.

Tablo 10°daki her iki model i¢inde F testi sonuglarina goére modelin havuzlanmis
model yerine sabit etkiler modeli kullanilarak tahmin edilmesinin daha etkin olacagi
soylenebilmektedir. Grup ve zaman etkilerinin varligina iligkin test sonuglarina gore ise,
tahmin edilecek modelde zaman etkisinin oldugu ancak kesit etkisinin olmadigi sonucuna
ulagilmstir.

Tablo: 10
Model 1 ve Model 2 i¢in Tahmin Modeli Belirleme Analiz Sonuglari
MODEL 1 MODEL 2 HiPOTEZLER
Test ista. p-degeri ista. p-degeri
F-grup_sabit 0,732140 0,679764 0,549985 0,838551 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.
F-zaman_ sabit 10,91313 0,000000 10,90747 0,000000 Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.
F-iki yonli_ sabit 10,71121 0,000000 10,70698 0,000000 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur.
LM-grup_rassal 3,437372 0,063737 3,144914 0,076164 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.
LM-zaman_rassal 5121,703 0,000000 5129,060 0,000000 Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.
LM- iki yonlii_rassal 5125,140 0,000000 5132,205 0,000000 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur.
Honda-grup_rassal -1,854015 0,968132 -1,773391 0,961918 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.
Honda-zaman_rassal 71,56607 0,000000 71,61746 0,000000 Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.
Honda-iki yonlii_rassal 49,29387 0,000000 49,38721 0,000000 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur.

Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) test sonuglarina gore, her iki test i¢in de
olasilik degeri kritik degerin altinda oldugu igin rassal etkiler modelinin havuzlanmig modele
gore etkinligi ortaya koyulmustur. Grup ve zaman etkilerinin varligmna iliskin test
sonuglarina gore ise, F testinde oldugu gibi tahmin edilecek modelde zaman etkisinin oldugu
ancak kesit etkisinin olmadigi belirlenmistir. Calismanin veri setini olusturan bankalarin
tesadiifi olarak secilmemesi incelenen dénemde tiim bankalarin eksizsiz olarak verilerinin
kullanilmas1 dogrultusunda sabit etkiler modeli ile tahminleme yapilmas: daha etkin ve
tutarh sonuglar vermektedir. Bu dogrultuda her iki model i¢inde tercih edilmistir. Sabit
etkiler modeli esas alinarak hesaplanmis degisen varyans ve otokorelasyon test istatistikleri
Tablo 11°de sunulmaktadir.
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Tablo: 11
Model 1 ve Model 2 Sabit Etkiler Modeli I¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test
Sonuclar
MODEL 1
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed 612,9684 0,000000
Ho: Degisen Varyans yoktur
Hi: Degisen Varyans vardir
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LMp-stat 30,27808 [ 0,000000
Born ve Bretuing (2016) LMp*-stat 31,92288 0,000000
Durbin-Watson 2,158690
Ho: Otokorelasyon yoktur
Ha: Otokorelasyon vardir
MODEL 2
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed 612,5853 | 0,000000
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LMp-stat 30,29640 [ 0,000000
Born ve Bretuing (2016) LMp*-stat 31,94170 0,000000
Durbin-Watson 2,158674
Tablo: 12
Model 1 ve Model 2 I¢in Panel Veri Analiz Sonuglar
Bagimh Degisken: GETIRI
Yontem: Period SUR (PCSE)
Orneklem: 10.01.2010-28.10.2018
DEGISKEN BAZINDA MODEL 1
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Prob.
BORSA -0,000141 0,000323 -0,436748 0,6623
HiSSE 0,000410 0,000353 1,161802 0,2454
KOD 0,000819 0,000269 3,040224 0,0024™*
C -0,003421 0,001384 -2,471872 0,0135
R-Kare 0.548050
Diizeltilmis R-Kare 0,497579
S.E. of regresyon 0,036006
F-istatistik 10,85872
Prob (F- istatistik) 0,000000™"
TOPLAM GAT BAZINDA MODEL 2
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Prob.
TGAT 0,000867 0,000655 1,324456 0,1854
C -0,003947 0,003031 -1,302266 0,1929
R-Kare 0,547636
Diizeltilmis R-Kare 0,497361
S.E. of regresyon 0,036014
F-istatistik 10,89286
Prob (F- istatistik) 0,000000™
NOT 1: ™, ™ ve " simgeleri katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10 énem diizeylerinde anlamli oldugunu géstermektedir.
NOT 2: Tabloda; Pay senedi getirisi (GETIRI), Banka adi borsa (BORSA), Banka ad1 hisse (HISSE), Bankalarin BIST kodu (KOD), Banka adi
borsa, hisse, kod toplami (GAT) ile gosterilmektedir.

Sabit etkiler modeli esas alinarak hesaplanmis degisen varyans ve otokorelasyon
degerleri Model 1 ve Model 2 i¢in incelendiginde, Breusch-Pagan-Godfrey LM olasilik
degerinin, 0,05 kritik degerinden kiiciik oldugu belirlenmis ve yokluk hipotezi
reddedilmistir. Dolayistyla hata terimlerinin varyanslar: tim Kesitler igin sabit degildir ve
kovaryanslart sifirdan farklidir. Her iki modelde de degisen varyans sorunu vardir.
Otokorelasyon testlerine iliskin sonuglar degerlendirildiginde ise Baltagi ve Li (1991) LM
ve Born ve Bretuing LM (2016) test olasilik degerleri, kritik degerin altinda oldugu tespit
edilmekte ve yokluk hipotezi reddedilmektedir. Baska bir deyisle, hata terimlerinin birbirini
izleyen degerleri birbirinden bagimsiz degildir ve otokorelasyon sorunu mevcuttur. 1000
gozlem sayist ve 1 degisken i¢in 0,05 anlamlilik diizeyinde Durbin-Watson (DW)

207



Nur-Topaloglu, T. & I. Ege (2020), “Yatirimet Ilgisinin Pay Piyasalar1 Uzerindeki Etkisi: Borsa
Istanbul’da Islem Géren Bankalar Uzerine Panel Veri Analizi”, Sosyoekonomi, Vol. 28(44), 191-214.

istatistiginin dL (alt) sinir degeri 1,9668 ve dU (iist) sinir degeri 1,9677 olarak tespit
edilmistir (Bhargava vd., 1982: 537). DW test istatistik tablosunda gozlem sayist en diigiik
50 en yiiksek 1000°dir ve gozlem sayisi arttikga alt ve tist sinir degerleri yiikselmektedir.
Caligmanin gozlem sayisimin 4610 oldugu dikkate alindiginda DW test istatistiginin
otokorelasyon i¢in tam bir sonu¢ vermeyecegi agiktir. Dolayisiyla, serisel korelasyonun
varligini tespit edebilmek i¢in Baltagi ve Li (1991) LM ve Born ve Bretuing LM (2016)
testlerinde elde edilen sonuglar dikkate alinmigtir. Bu kapsamda modellerde degisen varyans
ve otokorelasyon sorunlarinin varlig: tespit edilmistir. Dolayisiyla ¢alismada Model 1 ve
Model 2 i¢in, bu sorunlari dikkate alan ve ¢6zen Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen
Period SUR (PCSE) yontemi ile panel standart hatalarin diizeltilmesi yoluyla tahminleme
gerceklestirilmistir.

Model 1 i¢in analiz sonuglar1 incelendiginde, modelin bir biitiin olarak anlamliligin
ifade eden F istatistik olasilik degerinin %1 anlamhilik diizeyinde anlamli oldugu ve
aciklayic1 degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin %54,8’ini (R2) acikladig:
belirlenmistir. Modelde KOD degiskeni ile pay getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif iligkinin varlig1 ortaya ¢ikarilmistir. Bu dogrultuda KOD bagimsiz degiskenine
iliskin olusturulan Hipotez 3 kabul edilmektedir. KOD degiskenindeki %]1°lik artis pay
getirisinde yaklasik olarak %0,082’lik artisa yol agmaktadir. Dolayisiyla, yatirimcilarin
Google iizerinden yatirim yapma amaci dogrultusunda BiST kodlarini aratmalar1 bankalarin
pay getirilerinde pozitif bir etki yaratmaktadir. Calismada HISSE ve BORSA
degiskenlerinin de pay getirisini pozitif etkileyecegi diisiiniilmiis ancak istatistiksel olarak
anlamlt bir iliski tespit edilememistir. Dolayisiyla BORSA ve HISSE bagimsiz
degiskenlerine iliskin kurgulanan Hipotez 1 ve Hipotez 2 reddedilmektedir. Calismada elde
edilen bu bulgular Da vd. (2011), Joseph vd. (2011) ve Yung ve Nafar (2017) tarafindan
yapilan ¢aligmalarda ulagilan bulgular ile benzerlik géstermektedir.

Model 2 i¢in analiz sonuglar1 incelendiginde, modelin bir biitiin olarak anlamliligin
ifade eden F istatistik olasilik degerinin %1 anlamhilik diizeyinde anlamli oldugu ve
aciklayict degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin %54,7’sini (R2) ac¢ikladig
belirlenmistir. Modelde GAT degiskeninin pay getirisini pozitif yonde etkileyecegi
diistiniilmiis ancak GAT degiskeni ile pay getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli
herhangi bir iligki tespit edilememistir. Dolayisiyla GAT bagimsiz degiskenine iliskin
kurgulanan Hipotez 4 reddedilmektedir. Calismada elde edilen bu bulgular Loughlin ve
Harnish (2013), Fink ve Johann (2014) ve Akgiin (2016) tarafindan yapilan ¢aligmalarda
ulagilan bulgular ile benzerlik géstermektedir.

7.5. Yatirnma flgisi ve Pay Senedi Islem Hacmi Arasindaki iliskiye Yonelik
Modeller

Caligmanin bir diger bagimli degiskeni olan iglem hacmi esas alinarak olusturulan
Model 3 ve Model 4’¢ iliskin panel veri analiz sonuglar1 bu baslik altinda agiklanmaktadir.
Yatirimer ilgisinin pay senedi islem hacmine olan etkisini ortaya ¢ikarabilmek igin sabit
etkiler modeli, rassal etkiler modeli ve havuzlanmig modelden hangisinin tahminleme igin
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kullanmlacagina F testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri ile karar
verilmistir. Bu testlere iligskin analiz sonuglar1 Tablo 13’te sunulmaktadir.

Tablo: 13
Model 3 ve Model 4 icin Tahmin Modeli Belirleme Analiz Sonuclar:
MODEL 3 MODEL 4 HIPOTEZLER
Test ista. p-degeri ista. p-degeri
F-grup_sabit 1920,425 0,000000 2005,613 0,000000 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.
F-zaman_ sabit 4,424753 0,000000 4,562138 0,000000 Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.
F-iki yonlii_ sabit 40,86290 0,000000 42,78422 0,000000 | Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur.
LM-grup_rassal 514427,0 0,000000 523641,4 0,000000 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.
LM-zaman_rassal 9,747036 0,001796 7,302048 0,006888 Ho:Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.
LM- iki yonlii_rassal 514436,8 0,000000 523648,7 0,000000 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur.
Honda-grup_rassal 717,2357 0,000000 723,6307 0,000000 Ho:Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.
Honda-zaman_rassal -3,122024 0,999102 -2,702230 0,996556 Ho:Zaman etkisi varken Kesit etkisi yoktur.
Honda-iki yonlii_rassal 504,9546 0,000000 509,7734 0,000000 Ho:Kesit ve zaman etkisi yoktur.

Model 3 ve Model 4 i¢in hesaplanan F testi sonuglarina gére, modelin havuzlanmis
model yerine sabit etkiler modeli ile tahmin edilmesinin daha etkin olacagi sonucuna
ulagilmigtir. Ek olarak grup ve zaman etkilerine iliskin test sonuglarina gore ise tahmin
edilecek her iki modelde de ¢ift yonlii zaman ve grup etkilerinin oldugu tespit edilmistir.

Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) test sonuglarina gore, her iki test i¢in de
olasilik degeri kritik degerin altinda oldugu i¢in rassal etkiler modelinin havuzlanmig modele
gore etkinligi ortaya koyulmustur. Grup ve zaman etkilerinin incelendigi test sonuglarina
gore, LM testinde F testinde oldugu gibi tahmin edilecek modelde ¢ift yonli bir etkinin
oldugu belirlenirken; Honda testinde ise grup etkisinin oldugu tek yonlii rassal etkiler
modelinin gegerli oldugu belirlenmistir. Caligmanin veri setini olusturan bankalarin tesadiifi
olarak se¢ilmemesi incelenen donemde tiim bankalarin eksizsiz olarak verilerinin
kullanilmas1 dogrultusunda sabit etkiler modeli ile tahminleme yapilmas: daha etkin ve
tutarh sonuglar vermektedir. Bu dogrultuda her iki model i¢inde tercih edilmistir. Sabit
etkiler modeli esas alinarak hesaplanmis degisen varyans ve otokorelasyon test istatistikleri
Tablo 14’te sunulmaktadir.

Tablo 14’te yer alan Model 3 ve Model 4 i¢in hesaplanan degisen varyans ve
otokorelasyon test sonuglari incelendiginde her iki modelde de degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarmm varligi tespit edilmistir. Dolayisiyla ¢alismada, bu sorunlari
dikkate alan ve ¢6zen White Period ile panel standart hatalarin diizeltilmesi yoluyla
tahminleme gerceklestirilmistir.
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Tablo: 14
Model 3 ve Model 4 Sabit Etkiler Modeli i¢cin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test
Sonuclar
MODEL 3
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed 1046,258 0,000000

Ho: Degisen Varyans yoktur
Hi: Degisen Varyans vardir

Otokorelasyon

Baltagi ve Li (1991) LMp-stat 1634,167 | 0,000000
Born ve Bretuing (2016) LMp*-stat 1646,133 | 0,000000
Durbin-Watson 0,803005

Ho: Otokorelasyon yoktur
Ha: Otokorelasyon vardir

MODEL 4

Degisen Varyans

Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed [ 1080,919 [ 0,000000
Otokorelasyon

Baltagi ve Li (1991) LMp-stat 1723,641 [ 0,000000
Born ve Bretuing (2016) LMp*-stat 1735,930 | 0,000000
Durbin-Watson 0,770502

Tablo: 15

Model 3 ve Model 4 i¢in Panel Veri Analiz Sonuglar

Bagimh Degisken: HACIM
Yontem: White Period
Orneklem: 10.01.2010-28.10.2018
DEGISKEN BAZINDA MODEL 3
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Prob.
BORSA 0,021916 0,018350 1,194311 0,2324
HISSE 0,095279 0,024667 3,862598 0,0001"*
KOD 0,100066 0,033919 2,950137 0,0032"
C 16,55555 0,149602 110,6640 0,0000™"
R-Kare 0,849350
Diizeltilmis R-Kare 0,832162
S.E. of regresyon 0,880041
F-istatistik 49,41540
Prob (F- istatistik) 0,000000™"
TOPLAM GAT BAZINDA MODEL 4
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Prob.
TGAT 0,146429 0,048142 3,041580 0,0024™"
C 16,58047 0,221155 74,97214 0,0000™"
R-Kare 0,846065
Diizeltilmis R-Kare 0,828585
S.E. of regresyon 0,889371
F-istatistik 48,40192
Prob (F- istatistik) 0,000000
NOT 1: ™, ™, ve " simgeleri katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10 énem diizeylerinde anlamli oldugunu géstermektedir.
NOT 2: Tabloda; Pay senedi getirisi (GETiRI), Banka adi borsa (BORSA), Banka adi hisse (HiSSE), Bankalarin BiST kodu (KOD), Banka adi
borsa, hisse, kod toplami (GAT) ile gosterilmektedir.

Model 3 dogrultusunda elde edilen analiz sonuglar1 incelendiginde, modelin bir biitiin
olarak anlamliligini ifade eden F istatistik olasilik degerinin %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli oldugu ve agiklayici degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin %84,9’unu (R2)
acikladig1 belirlenmistir. Modelde HISSE ve KOD degiskenleri ile islem hacmi arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iligki tespit edilmistir. Dolayisiyla HISSE ve KOD
bagimsiz degiskenleri igin kurgulanan Hipotez 6 ve Hipotez 7 kabul edilmektedir. Bu
baglamda, HISSE degiskenindeki %1°lik artis islem hacminde yaklasik olarak %9,5°lik
artisa Yol agarken; KOD degiskenindeki %1°lik artis ise islem hacminde yaklasik olarak
%10’luk artisa yol agmaktadir. Calismada BORSA bagimsiz degiskeni ile islem hacmi
arasinda pozitif iligki beklenmis ancak istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye
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rastlamlmamigtir. Bu dogrultuda kurgulanan Hipotez 5 reddedilmektedir. Caligmada elde
edilen bu bulgular Da vd. (2011), Joseph vd. (2011) ve Tantaopas vd. (2016) tarafindan
yapilan ¢aligmalarda ulagilan bulgular ile benzerlik gostermektedir.

Yatirimer ilgisinin toplam GAT bazinda islem hacmine olan etkisinin tespit
edilebilmesi i¢in olusturulan model 4 dogrultusunda elde edilen tahmin sonuglart
incelendiginde, modelin bir biitin olarak anlamlhiligin1 ifade eden F istatistik olasilik
degerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu ve agiklayici degiskenlerin bagimli
degiskendeki degisimin %84,6’sm1 (R2) agikladigi belirlenmistir. Modelde GAT ile islem
hacmi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iligki tespit edilmistir. Dolayisiyla GAT
bagimsiz degiskenine iligkin kurgulanan Hipotez 8 kabul edilmektedir. Bu baglamda, GAT
degiskenindeki %1°lik artig islem hacminde yaklasik olarak %14,6’lik artisa yol agmaktadir.
Caligmada elde edilen bu bulgular Da vd. (2011), Mao vd. (2011), Joseph vd. (2011),
Vlastakis ve Markellos (2012), Zhang vd. (2013), Takeda ve Wakao (2014) ve Tantaopas
vd. (2016), tarafindan yapilan ¢aligmalarda ulasilan bulgular ile benzerlik gostermektedir.

8. Sonug¢

Caligmada, GAT verileri ile dlgiilen yatirimer ilgisi ile pay senedi getirisi ve islem
hacmi arasindaki iliski BIST Banka endeksinde islem goren bankalar iizerinde
arastirilmistir. Arastirma sonucunda elde edilecek bulgularin etkin piyasa hipotezi ya da
davranigsal finans teorisinden hangisini destekler nitelikte oldugu ortaya konacaktir.

Bagimli degiskenlerden biri olan pay senedi getirisine iliskin yapilan panel regresyon
analiz sonuglarina gore yatirimcilarin Google arama motoru tizerinden “bankalara iliskin
BIST kodu” aramalar getiri iizerinde diisiikte olsa pozitif bir etki yaratmaktadir. Ancak
“banka adi borsa” ve “banka ad1 hisse” ve “Toplam GAT” aramalarinin getiri tizerinde bir
etkisi tespit edilememistir. Barber ve Odean (2008) tarafindan gelistirilen fiyat baskisi
hipotezine gore, yatirnmcilarin dikkatlerini ¢eken pay senetlerini satmak yerine alma
egilimleri daha yiiksektir. Bu kapsamda yatirimeilar begendikleri ve dikkatlerini ¢eken pay
senetlerine daha fazla 6demeye razi olabilmektedir. Bu durum ise yatirimei ilgisinin getiri
tizerindeki pozitif etkisinin kisa donemli olmasina sebep olmaktadir. Yatirimer ilgisi ile
getiri arasinda iliski tespit edilememesini agiklayan bir diger durum ise, pazara bilgi
geldiginde ilk olarak pay senedi i¢in anormal pozitif getiri saglayacak olmasidir. Bu durum
yatirimcilarin - dikkatini ¢ekecek ve pay senedi fiyati ilizerinde gegici fiyat baskisi
olusturacaktir. Fiyat {izerindeki bu baski bir grup yatirnmcinin da ilgisini ¢ekecek ve asiri
fiyatlanmig pay senedine yatirim yapmalarina yol agabilmektedir. Bu durum fiyatlarin
dengeye gelmesini ve getirinin diismesini saglayacaktir. Bu kapsamda yatirimer ilgisinin
getiri iizerinde etkisinin kisa siireli oldugu veya KOD degiskeni ve getiri arasindaki iliskide
oldugu gibi diistik seviyelerde gerceklestigi sdylenebilmektedir. EK olarak Merton (1987)
tarafindan gelistirilen yatirime1 tanmnmuglik hipotezine gore bireysel ve kurumsal yatirimeilar
farkinda olduklar1 pay senetlerine yatirim yapma egilimindedir. Bu durum daha iyi yatirim
firsatlarinin kagmasina sebep olarak yatirim yapilan firmadan beklenen getirilerin diisiik
gergeklesmesine sebep olmaktadir. Bu durum da yatirimer ilgisinin getiri iizerinde pozitif
etki yaratmamasini agiklamaktadir.
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Bir diger bagimli degisken olan iglem hacmine iliskin yapilan panel regresyon analiz
sonuglarma gore yatirnmeilarin Google arama motoru iizerinden “bankalara iliskin BIST
kodu”, “banka ad1 hisse” ve “toplam GAT” aramalar1 islem hacmi tizerinde pozitif bir etki
yaratmaktadir. Ancak “banka adi borsa” aramasinin iglem hacmi tizerinde bir etkisi tespit
edilememistir. Caligmanin sonuglar1 yatirimer tammmuslik hipotezi (Merton, 1987) ve fiyat
baskist hipotezini (Barber & Odean, 2008) destekler nitelikte ger¢eklesmistir. Bu dogrultuda
Merton (1987)’e gore yatirimcilar farkinda olduklari pay senetlerine yatirim yaparlar ve
firmalarin  bunun igin ek bir harcamaya (reklam vb.) katlanmasina gerek yoktur.
Yatirimeilarin  dikkatlerini ¢eken pay senetlerine yatirim yapmalari igslem hacmini
artirmaktadir. Bununla birlikte 6nceki kamuya agiklanmus bilginin sekli, pay senedini takip
etmeyen yatinmcilar arasinda biiyik ilgi  gormediyse, bilginin agiklamis sekli
degistirildiginde yatirimcilarin  farkindahigi saglanacak ve isglem hacminde artis
gozlemlenebilecektir. Barber ve Odean (2008) tarafindan gelistirilen fiyat baskis1 hipotezine
gore ise bireysel yatirimcilarin ¢ok sayida firmay1 analiz edecek sinirli zamanlari oldugu
icin, genelde dikkatlerini ¢eken pay senedini aktif olarak arastirir ve satin alir bu da
yatinmcinin  dikkatini ¢ceken pay senedi igin fiyat artismna sebep olmaktadir. Bunun
sonucunda yatirimer ilgisinin artmasinin yiiksek igslem hacmi yarattigi belirtilmistir. EK
olarak yiiksek dikkat giinlerinde islem hacminde meydana gelen artisin hem rasyonel hem
de rasyonel olmayan yatirimcilar tarafindan yapilan alim satimlardan kaynaklandigi
soylenebilmektedir. Piyasalarda dikkat odakli yatirimcilarin pay satin aldig giinlerde, satin
alimlar daha az dikkat ¢eken bazi yatirimcilarin bulunmasi gerekmektedir. Bu nedenle
profesyonel yatirnmcilar yiiksek dikkat giinlerinde diisiik alim egilimi, diisiik dikkat
glinlerinde ise yiiksek alim egilimi gostermektedir. Ancak yiiksek dikkat giinlerinde bilingli
islem yapma olasihigi diismektedir. Calismamizda yatirimei ilgisi ile islem hacmi arasinda
pozitif iliski tespit edilirken getiri ile iliski tespit edilememesi bu durumu agiklar niteliktedir.

Calismanin sonuglarina gére yatirimet ilgisi ile pay piyasalari arasinda pozitif yonli
iliski tespit edilmistir. Bu durum piyasada kamuya agiklanmis bilgilerin fiyatlara tam
yansimamis oldugu gostermekte olup Etkin Piyasa Hipotezi formlarindan yar1 giiglii formda
piyasa etkinligini reddetmektedir. Bu kapsamda ¢alismanin sonuglar1 Yatirimer Tanmmiglik
Hipotezi (Merton, 1987) ve Fiyat Baskist Hipotezinin (Barber & Odean, 2008) gegerliligini
gostermektedir.
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