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YATIRIMCI iLGISININ GETIRILERE ETKIiSi: BIST SEKTOR ENDEKSLERINDE
BiR UYGULAMA

Fahrettin SOKER®, Yasar ALPTURK?

Oz

Bu ¢alismanin amaci sektor ve firma biiyiikliigiinii dikkate alarak yatirimei ilgisinin getiriler tizerindeki etkisini incelemektir.
Calismanin amaci kapsaminda, Borsa Istanbul (BIST) Sinai, Mali ve Hizmet endekslerinde islem goren firmalarm 2019-2023
donemi haftalik verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Analizde yatirimcilarin pay senetlerine olan ilgisi Google
arama hacmi endeksi ile temsil edilmis, getirileri temsilen ise anormal getiriler kullanilmistir. Analiz sonuglarinda tiim
sektorlerde yatirimer ilgisinin getiriler iizerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugu tespit edilmis, ancak gecikmeli degerler dikkate
alindiginda, bu pozitif etkinin bir haftalik gecikmede yerini negatif etkiye biraktigi belirlenmistir. Ayrica bu sonuglarin birbirine
yakin etkilere sahip olmakla birlikte hizmet sektdriinde ve kiigiik 6lgekli firmalarda daha belirgin oldugu tespit edilmistir.
Analiz sonuglar1 getirileri agiklamada yatirimer ilgisinin énemli roliinii Tiirkiye’de sektorler ve firma biiytikligi agisindan
ortaya koymakta ve bu roliin kiigiik 6lgekli firmalarla birlikte hizmet sektoriinde daha etkili oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Yatirimei {lgisi, Google Arama Hacmi Endeksi, Anormal Getiriler, BIST
JEL Siniflandirmast: G11, G12, G14, G17

EFFECT OF INVESTOR ATTENTION ON RETURNS: AN APPLICATION ON BIST
SECTOR INDICES

Abstract

The aim of this study is to examine the impact of investor attention on returns by taking into account sector and firm size. In
this context, panel data analysis was conducted using weekly data of firms traded on Borsa Istanbul (BIST) Industrial, Financial
and Services indices for the period 2019-2023. In the analysis, investor attention is represented by Google search volume index,
and abnormal returns are used to represent returns. The analysis results show that investor attention has significant and positive
effect on returns in all sectors, but when lagged values are taken into account, it is determined that this positive effect was
replaced by negative effect after one-week lag. It is also determined that these results have similar effects, but are more
pronounced in the service sector and small-sized firms. The results reveal the important role of investor attention in explaining
returns in terms of sectors and firm size in Turkey and show that this role is more effective in the service sector and small-sized
firms.
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1. GIRiS

Yatinnmcilarin pay piyasalarinda yatirim kararlarini nasil aldiklari, pay senedi se¢imi ve pay
senedi getirisini etkileyen faktorlerin neler oldugu finans literatiiriinde her donem arastirilan ve ilgi
duyulan bir konu olmustur. Bu konuda yapilan ¢alismalar bazen birbirini desteklerken, bazen de karsit
sonuclar igermektedir. Menkul kiymetlere yatirim konusunda elde edilen en 6nemli sonug ise etkin
piyasalar hipotezidir (Orug ve Sen, 2011:31-32). Bu hipoteze gore yatirimcilarin piyasanin iistiinde bir
kazang elde etme cabalar1 nafiledir ¢ilinkil biitlin bilgiler piyasaya ulasir ulasmaz menkul kiymetlerin
fiyatina yansimaktadir (Fama, 1970: 383). Ancak rasyonel aktorlerin hakim oldugu finansal piyasalar
yine de milkemmel piyasa modeline gére anormal hareketler gosterebilir ve menkul kiymet fiyatlarinin
davranigina iliskin bazi orta diizey bilgiler saglanabilir (Merton, 1987:508). Dolayisiyla yatirimcilarin
cesitli yontem ve araglarla siirekli bir sekilde piyasa iistii getiri elde etme arayisi icinde olduklart da
bilinen bir gergektir.

Yatirimer ilgisi, finansal piyasalarda belirli varliklara veya piyasalara yonelik yatirimeilarin
gosterdigi dikkat ve ilgi diizeyini ifade etmektedir. Son dénem finans literatiirii incelendiginde, finansal
piyasalarda meydana gelen anormal fiyat hareketleri ve getirileri agiklama konusunda yatirimci ilgisi
onemli bir aktor olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Da, Engelberg ve Gao, 2011; Adachi, Masuda ve Takeda,
2017; Akarsu ve Siier, 2022). Bu durumun baslica sebebi 6zellikle bireysel yatirimcilar agisindan
diisiiniildiigiinde, potansiyel olarak alabilecekleri ¢ok sayida pay senedinin bulundugu piyasalarda, pay
senedi arama zorlugu ile birlikte yatirnmcilarin ilgi odakli pay senedi alimina yonelmesinden
kaynaklandig1 soylenebilir (Barber ve Odean, 2008:785). ilgi odakli pay senedi alimma ydnelen
yatinnmcilar bu siiregte 6ncelikle ilgi gosterdikleri pay senetleriyle alakali bilgilere erismeye calisacak,
ulastiklar bilgiler neticesinde getiri beklentisi ile yatirim kararlarin1 yonlendirecek ve boylece yatirimci
ilgisinin getiriler tizerindeki etkisi ortaya ¢ikabilecektir (Yang vd. 2021:318).

Giiniimiizde bireysel yatirimcilar, ilgi duyduklar1 pay senetleri tizerine bilgi erisimlerini siklikla
cevrimi¢i ortamlarda yapmakta ve buradan elde ettikleri bilgilerle yatinm kararlarim
verilebilmektedirler. Dolayisiyla yatirnmecilarin ¢evrimigi bilgi arayiglarinin, pay piyasalarindaki
fiyatlamalar iizerinde 6nemli bir rolii oldugu sodylenebilir, ancak bu roliin kisa émiirlii oldugunu da
belirtmekte fayda vardir (Han, Li ve Yin, 2018:3187). Bu durum Bank, Larch ve Peter (2011), Ying,
Kong ve Luo (2015) gibi baz1 caligmalarda cesitli analizlere tespit edilirken, esasinda ¢evrimigi ortamda
yapilan bilgi arayisinin genis kesimler tarafindan kullanilabilir olmasi, bilginin yayilabilmesi ve hizli
bir sekilde elde edilebilmesinin bir sonucu olarak da karsimiza ¢ikmaktadir ve ayni zamanda piyasa
etkinligine de atifta bulunmaktadir. Ote yandan Fama (1998) tarafindan bu siiregte piyasa etkinliginin
rolii, fiyatlarin tiim bilgiyi yansitmasiyla ve uzun vadeli getiri anormalliklerine iliskin zorluklarin
iistesinden gelebilmesiyle acgiklanmaktadir. Bununla birlikte yatirimer ilgisinin getiriler iizerindeki
roliiniin kisa 6miirlii oldugundan bahsedilse de bu rol firma biiytikligii ve sektorler devreye girdiginde
farkli sonuglar1 ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu konuda literatiirdeki ¢alismalar (Nguyen, Schinckus ve
Nguyen, 2019; Ekinci ve Bulut, 2021) yatirime ilgisinin getiriler lizerindeki etkisinde kiigiik 6lgekli
firmalar1 One cikarirken, bu etkinin baz1 sektorlerde (spor ve gayrimenkul sektorii gibi) giicli,
bazilarinda (ticaret ve bankacilik sektorii gibi) ise zayif oldugunu gostermektedir.

Son yillarda Borsa istanbul’da artan yatirimer ilgisi ve halka arzlarda yasamilan yiiksek katilim,
bu ¢alismanin motivasyonunu olusturmaktadir. Yatirimer ilgisinin getirileri tahmin etmedeki rolii bu
calismanin konusunu olustururken, caligmanin amaci ise sektor ve firma biiylikliigii de dikkate alinarak
yatirimet ilgisinin getiriler tizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Yatirimer ilgisi, Da, Engelberg ve Gao
(2011) tarafindan onerilen anormal Google arama hacmi verileriyle temsil edilmis ve anormal getiriler
iizerindeki etkisi panel veri analizleri yardimiyla sinai, mali ve hizmet sektorleri ile birlikte biiyiik
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Olcekli ve kiiciik 6lcekli firmalar 6zelinde ayri ayri analiz edilmistir. Calismanin bu agamasinda giris
boliimiine yer verilmekte olup, ilerleyen boliimlerde ilk olarak literatiir aragtirmasi ve arastirma hipotezi
yer almakta, uygulama boliimiinde veri seti ve yontem, arastirma modeli ve degiskenler agiklanmakta,
sonrasinda analize iligkin bulgulara yer verilmekte ve son bdlimde ise analiz sonuclar
degerlendirilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI VE ARASTIRMA HiPOTEZi

Literatiirde bireysel yatirimci ilgisinin pay senedi getirileri {izerindeki etkisinin incelendigi
caligmalara iligkin bilgilere Tablo 1°de yer verilmektedir. Tablo 1 incelendiginde cari donemde yatirimci
ilgisi ve getirilerin birlikte hareket ettigi, pozitif iliskiye sahip oldugu sonuclariyla birlikte, gecikmeli
degerler dikkate alindiginda olumlu sonuglarin kisa siireler igerisinde olumsuz sonuglara dondiigii tespit
edilmektedir. Ancak farkli {ilkelerin gosterge endeksleri karsilastirildiginda tutarsiz sonuglar
edilebilmekte ve yatirimei ilgisinin getirileri agiklamada her iilkede dnemli bir faktdr oldugu da ifade
edilememektedir (Akarsu ve Siier, 2022).

Caligmalar firma biyiikliigii acisindan degerlendirildiginde Nguyen, Schinckus ve Nguyen
(2019) daha cok kii¢iik dlgekli piyasa degerlerine sahip iilkelerin piyasalarinda yaptiklar1 analizde bazi
iilkelerde yatirimer ilgisinin getiriler {izerinde olumsuz etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Ekinci ve
Bulut (2021) tarafindan, BIST 100 endeksinde yapilan ¢aligsmada ise kiigiik 6l¢ekli firmalarda yatirimei
ilgisinin pozitif getirilerle iligkili oldugu belirlenmistir.

Yatirimer ilgisinin getiriler iizerindeki etkisinin sektorel olarak incelendigi ¢alismalara ise az
sayida rastlanmaktadir. Bu calismalardan Ekinci ve Bulut'un (2021) calismasinda BIST 100°de
faaliyette bulunan firmalar itibariyle yatirimer ilgisinin getiriler tizerindeki etkisi, spor ve gayrimenkul
sektoriinde daha giiclii, ticaret ve bankacilik sektoriinde daha zayif oldugu tespit edilmistir. Scheffer ve
Weifl’in (2020) diinyadaki en biiylik 29 banka ilizerinde bagimlilik analizi ile yaptigi ¢alismada ise
yatirimet ilgisi ve getirilerin birbirine dnciiliik etmeden es zamanl etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Tablo 1: Literatiir Taramasi

Calisma Donem Piyasa Yontem Degisken Sonug¢
Da, Engelberg | 2004-2008  ABD Panel AGGSs\Oi e zflfnll‘g?zl?lﬁrs’ﬂ; :ttll(‘; eyﬂ
ve Gao (2011) | Haftallk  Russell 3000  Regresyon ’ ¢ il y
AR doniis
Bank, Larch ve | 2004-2010 Almanya Panel .. .
Peter (2011) Aylik Xetra Regresyon GSVI, AR Gegici olumlu etki
VEbeET Japonya Panel
Wakao 2008-2011 -2pony GSVI, AR Olumlu iliski
Nikkei 225 Regresyon
(2014)
. En az bir hafta olumlu etki
Ying, Kongve | 2006-2011 A Panel ABSVI, L
Luo (2015) Haftalik Cin Piyasast Regresyon AR 2 haftada}n sorjra}.negatlf
etkiye doniis
. 2008-2013 ABD Panel .
Bijl vd. (2016) Haftalik S&P 500 Regresyon GSVI, AR Olumsuz etki
Chen 2014 67 Ulke Pay Panel .
(2017) Aylik Piyasasi Regresyon GSVILR Olumsuz etki
Adachi, 2014-2016 Japonya Panel GSVI,
Masuda ve 2012-2016 Mothers, Redresvon AGSVI, Olumlu etki
Takeda (2017) | Haftallk  JASDAQ gresy AR
Swamy, Hindistan .
Dharani ve 2?{1a2f;§1? F S&P BSE Psgelreléagall GS\E/Q R, 2 hafta olumlu etki
Takeda (2019) 500 gresy
. 2012-2017 Norveg Panel AGSVI, .
il @IS | 7 OBX Regresyon AR SR
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Nguyen, . .. .
Schinckus ve 203{&?11211(216 512112655;211}1 SYPSagill " GSVI. R Bazi Ulkelé:a((lie Olumsuz
Nguyen (2019) y
Diz Tanve | 20132017  Tiirkiye Panel i%vs'\'/?’ E?;i;ggfi l?llr‘:lrsnuhzl :ttll:yzﬂ
Tas (2019) Haftalik BIST Tiim Regresyon AR Gt
Scheffer ve Diinyadaki o
Weif 2()(}1&111231(13 en biiyiik 29 BZg;:;il;lk GSVI, R Es zamanli etki
(2020) banka
Yang vd. N Panel ABSVI, o .
(2021) 2011-2018 Cin Piyasas1 Regresyon AR Cari donemde olumlu etki
GSVI Kiigiik 6l¢ekli firmalarda
Ekinci ve Bulut | 2012-2017 Tiirkiye Regresyon AGSV] olumlu etki ile birlikte genel
(2021) Haftalik BIST 100 Analizi AR ' olarak cari donemde olumlu
etki dngoriilmiiyor.
Akarsu ve Siier | 2014-2018 31 Ulke Pay d;f;‘fl'ik ve AGSVI  Basiilkelerde olumlu ve
(2022) Haftalik Piyasasi AR bazi iilkelerde olumsuz etki

Regresyon

Aciklamalar: Tabloda yer alan degiskenlerden GSVI Google arama hacmi endeksini, AGSVI anormal Google
arama hacmi endeksini, ABSVI anormal Baidu arama hacmi endeksini, AR anormal getiriyi, ER beklenen
getirileri ve R getirileri temsil etmektedir.

Tablo 1°de yer alan galigmalarin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde yatirime1
ilgisinin getiriler lizerine etkisinde, cari donemde olumlu etkilerle karsilasilsa da nihai olarak bu etkinin
zamanla negatife dondiigli soylenebilir (Da, Engelberg ve Gao, 2011; Ying, Kong ve Luo, 2015; Diiz
Tan ve Tasg, 2019). Dolayisiyla bu ¢alismada temel arastirma hipotezi, yatirimci ilgisinin getiriler
izerindeki gecici olumlu etkisi lizerine kurularak su sekilde olusturulmustur:

H1: Pay piyasasinda yatirimer ilgisi getiriler iizerinde gegici olumlu etkiye sahiptir.

3. UYGULAMA
3.1. Veri Seti ve Yontem

Yatirnmer ilgisinin getiriler iizerindeki etkisinin incelendigi bu calismada sektér ve firma
biiyiikliigiiniin etkisi dikkate aliarak, Borsa Istanbul’un en biiyiik ii¢ sektdr endeksi olan Sinai, Mali ve
Hizmet sektor endeksleri calisma kapsamina alinmistir. Calismada haftalik veriler kullanilmis ve
haftalik Google verilerinin 5 yillik donemlerde elde edilebilmesi sebebiyle 2019-2023 yillarini kapsayan
donem analiz donemi olarak belirlenmistir. Analizlerde bu donem icerisinde ilgili sektdr endekslerinde
islem goriip borsa kodu degisikligine ugramayan, verilerine eksiksiz ulagilabilen firmalarin verileri
kullanilmistir. Ayn1 zamanda borsa kodlar ile yapilan aramalarda Google tarafindan sunulan ilgili
aramalar ve sorgularda firma ile ilgisi bulunmayan Onerilerin ¢ogunlukta oldugu KONYA, YESIL,
BEYAZ gibi borsa kodlarina sahip firmalarin verilerinin de diglanmasi ile toplamda 308 firma arasindan
273 firmanin verileri analiz kapsamina alinmistir. Bu dogrultuda analiz kapsamina alinan firmalardan
133’1 BIST Sinai endeksinde, 86’s1 BIST Mali endeksinde, 54’1 ise BIST Hizmet endeksinde islem
gormektedir. Ayrica analiz kapsaminda dikkate alinan firma biiyiikliigiinde ise ilgili ddnemde ortalama
piyasa degeri itibariyle 7.098.158.520,99 TL degerinin altinda piyasa degerine sahip olan 217 firma
(ortalama piyasa degerleri 1.654.705.655,97 TL) kiigiik 6lgekli firma, ortalama iistii piyasa degerine
sahip 56 firma (ortalama piyasa degerleri 28.191.538.372,92 TL) ise biiylik Olgekli firma olarak
belirlenmis ve analizler firma biyiikliigii agisindan bu iki grupta yapilmistir. Analize alian firmalarin
borsa kodlarina ise ek 1°de yer verilmistir.

Literatiirde yer alan Da, Engelberg ve Gao (2011), Akarsu ve Siier (2022) gibi yazarlarin
calismalari takip edilerek Google {izerinden yapilan aramalarda firmalarin borsa kodlar1 kullanilmis ve
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aramalarda yurtici arama verileri tercih edilmistir. Buradaki temel ama¢ Borsa Istanbul’da yerli
yatirimeinin dogrudan pay senetlerine yonelik ilgisinin belirlenmesini saglamaktir. Google arama hacmi
verileri trends.google.com internet adresinden ¢alisma donemi segilerek aylik, haftalik, giinliik veya
saatlik olarak elde edilebilmektedir. Bu veriler calisma doneminin bes yil iki ay1 gegen siirelerde aylik
olarak edilebilmekte, bes yil iki aydan daha kisa siirelerde haftalik, ¢ok daha kisa zaman dilimlerinde
ise giinliik ve saatlik olarak elde edilebilmektedir. Google arama hacmi verilerinin degerlerinde arama
ilgisi, belirli bir dénem icinde aramanin zirveye ulastigt donemde 100, yeterince arama verisinin
olmadig1 donemde ise 0 olarak hesaplanmaktadir (Google Trendler, ty.). Ayn1 zamanda veriler
icerisinde yeterince arama verilerinin olmadigr donemlerde <1 seklinde ifade edilen degerlerde
bulunabilmektedir. Calismada bu degerler 0 olarak diizeltilmistir.

Calismada yatirimer ilgisi Google arama hacmi endeksi verileri ile temsil edilmis ve veriler
trends.google.com web adresi lizerinden analiz kapsamina alinan her bir firma igin ay1 ayr haftalik
olarak elde edilmistir. Bu kapsamda analizlerde Da, Engelberg ve Gao (2011) tarafindan onerilen ve
hesaplama siirecinde 8 hafta oncesine kadar verilere ihtiya¢ duyulan anormal Google arama hacmi
degiskeni kullanildigindan Google {lizerinden yapilan aramalarda tarih araligi1 2018 Kasim - 2023 Aralik
seklinde belirlenerek veriler bu tarih araliginda elde edilmistir.

Calismada Ek 1°de yer alan firmalarin verileri panel veri analizi kapsaminda panel regresyon
analizi ile analiz edilmistir. Analizde model se¢imi kapsaminda F testi, LR testi ve Hausman (1978)
testleri yapilmis, secilen modele iliskin temel varsayim testleri icin ise ¢oklu dogrusal baglantinin test
edilmesinin yani sira degisen varyanslilik (heteroskedastisite), otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig
(birimler aras1 korelasyon) testleri yapilmistir. Yapilan analiz ve testlerde Stata 15 ve EViews 13
programi kullanilmig, firmalarin pay senetlerine iliskin haftalik fiyat verileri investing.com web
adresinden, pay senedi piyasa degeri verileri ile firmalarin borsa kodlar1 ise Borsa Istanbul DataStore
iizerinden elde edilmistir.

3.2. Arastirma Modeli ve Degiskenler

Pay piyasasinda yatirimer ilgisi konulu literatiirde yer alan galismalarin sonuglar1 genel olarak
yatirimet ilgisinin getirileri agiklayan bir faktor oldugu tizerinde durmaktadir. Bu dogrultuda yatirimei
ilgisinin getiriler tizerindeki etkisi asagidaki model (1) yardimiyla test edilmektedir. Model (1), Adachi,
Masuda ve Takeda (2017), Yang vd., (2021), Akarsu ve Siier (2022) gibi literatiirde yer alan
calismalarda kullanilan modellerden uyarlanmistir.

2
AR;, =a+ Bie StAAGSVI; i + B LMV, + & 1)
k=0

Model (1)’in bagimli degiskeni AR;; bir firmamn bir dénemdeki anormal getirilerini ifade
etmektedir. Calismada anormal getiriler, gergeklesen getiriler ile beklenen getiriler arasindaki fark
almarak (5) hesaplanmistir. Gergeklesen getirilerin hesaplanmasinda tarihsel getiri formiilii (2)
kullanilmis, beklenen getiriler ise Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilen Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (3) ile elde edilmistir. Hesaplamada ilk olarak her bir pay senedinin betasi
asagida gosterilen (4) nolu formiil yardimiyla yillik olarak hesaplanmistir. Hesaplamada (4) piyasa
getirileri (Rm) investing.com web adresinden elde edilen BIST 100 endeksi getirilerini, risksiz faiz orani
(Ry) ise T.C. Merkez Bankasinin internet sitesinden elde edilen bir haftalik repo faiz oranimi ifade
etmektedir.
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Ryt — Ryt
Ry = Rii (2)
E(Rit) = Rf,t + Bi * (Rt — Rf,t) 3)
_ Cov(R;, Ry)
b= v / Var (Ry,) (4)
ARiy = Ry — E(Ri,t) (5)

Model (1)’de yer alan bagimsiz degiskenlerden AGSVI; ; degiskeni anormal yatirimer ilgisini
ifade etmektedir ve Google arama hacmi endeksi (GSVI; ;) degerleri kullanilarak asagida gosterilen (6)
numarali formiil ile hesaplanmaktadir. Hesaplama sonucunda elde edilen AGSVI; , degerleri Bijl vd.
(2016), Swamy, Dharani ve Takeda (2019) gibi ¢aligsmalardaki yaklasim dogrultusunda modeldeki
degiskenlerin karsilastirilabilir olmasini saglamak i¢in asagida yer alan (7) numarali formiil yardimiyla
standardize edilerek Model (1)’de kullanilmistir. (7) numarali formiilde n hafta sayisini, OAGSVI; ise

anormal Google arama hacmi endeksinin standart sapmasini ifade etmektedir.

AGSVI;; = GSVI;, — Medyan (GSVI;;_; ... GSVI;;_g) (6)
1vn

AGSVI; — =Xt AGSVI;, .

StdAGSVI;, = (7)
0AGSVI;,

Model (1)’de yer alan diger bagimsiz degisken MV; , kontrol degiskeni olarak yer almakta ve
her bir pay senedinin haftalik piyasa degerinin dogal logaritmasi (In) alinmig halini ifade etmektedir.
Calismada piyasa degeri verileri Borsa Istanbul DataStore iizerinden aylik olarak elde edildiginden aylik
piyasa degerleri iizerinden bir dizi hesaplama yapilarak haftalik piyasa degeri haline getirilmistir.
Hesaplamada ilk olarak aylik pay senedi piyasa degerleri, investing.com web adresinden alinan aylik
pay senedi fiyat verilerine oranlanmig ve dolasimdaki aylik pay senedi sayilar1 hesaplanmistir.
Sonrasinda aylik pay senedi sayilarinin, ait oldugu ayin investing.com web adresinden elde edilen
haftalik pay senedi fiyat verileri ile garpimi1 alinmis ve haftalik piyasa degeri verileri elde edilmistir.

3.3. Bulgular
3.3.1. Tanimlayici Istatistikler

Analiz kapsamina alinan firmalarin 2019-2023 dénemi verilerine ait tanimlayic istatistikler
asagidaki Tablo 2’de gosterilmektedir. Tablo 2 incelendiginde 273 firmanm 71.253 gdzlemden olusan
verilerinin yer aldigi goriilmektedir. Tablodaki degiskenlerden anormal getirilerin (AR) ortalama 0,01
oldugu maksimum 0,88 ile minimum -0,83 aralifinda degistigi, anormal yatirimei ilgisinin (AGSVI)
standardize edildiginden ortalamasinin 0 oldugu, maksimum 12,32 ile minimum -5,74 araliginda

degistigi, piyasa degerlerinin (MV) ise dogal logaritmas1 alindigindan ortalamasinin 20,69 oldugu,
maksimum 26,72 ile minimum 13,35 aralifinda degistigi ifade edilebilmektedir.

Tablo 2. Tamimlayici Istatistikler

AR AGSVI MV
Ortalama 0,01 0,00 20,69
Medyan 0,00 -0,12 20,65
Maksimum 0,88 12,32 26,72
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Minimum -0,83 -5,74 13,35
Std. Sapma 0,08 1,00 2,06
Gozlem 71.253 71.253 71.253

Calismada yer alan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 asagidaki Tablo 3’te yer
almaktadir. Tablo 3 incelendiginde anormal getiriler (AR) ile anormal yatirimer ilgisi (AGSVI) arasinda
anlaml1 ve pozitif iligki oldugu goriilmekte, bu iliskinin bir haftalik gecikmede negatif oldugu ancak
anlamsiz oldugu ifade edilebilmektedir. Ayrica iki haftalik gecikmede bu iligskinin pozitif oldugu da
goriilmekte ancak anlamsiz oldugu belirlenmektedir. Bununla birlikte piyasa degerlerinin (MV) ise
anormal getirilerle anlaml ve negatifiliskiye sahip oldugu, anormal yatirimet ilgisi ile anlamli ve pozitif
iligkiye sahip oldugu tespit edilmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

AR AGSVI AGSVi.y AGSVlp MV
AR 1

AGSVI 0,223* 1

AGSViw, -0,004 0,556* 1

AGSVi 0,002 0,321* 0,556* 1

MV -0,021* 0,018* 0,019* 0,021* 1

Actklamalar: * olasilik degeri < 0,01 'dir.

3.3.2. Yatirima flgisi ve Getiriler iliskisinde Panel Regresyon Analizi Sonuclar

Yatirimce ilgisinin getiriler iizerindeki etkisinin sektor ve firma bilylikliigii acisindan incelendigi
bu ¢aligmada, tiim veriler ile birlikte sektor ve firma biiytikliigiine gore olusturulan modellerde ilk olarak
en iyi tahminleme icin klasik, sabit veya tesadiifi etkili modeller arasindan model secimi yapilmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda F, LR ve Hausman (1978) testleri yapilmis ve sonuglarina Tablo 4’te yer
verilmistir.

Tablo 4 incelendiginde, modellerde F ve LR testi sonuglar1 klasik modelin gegerli olmadigini,
tahminleme i¢in en uygun modelin sabit veya tesadiifi etkili modeller oldugunu gdstermektedir. Sabit
veya tesadiifi etkili modelin hangisinin daha tutarli oldugunu tespit etmek i¢in yapilan Hausman (1978)
testi sonuglari ise modellerde tesadiifi etkili modelin tutarsiz, sabit etkili modelin tutarli oldugunu ifade
etmektedir. Model se¢imi igin yapilan testler sonucunda modellerde en iyi tahmin yonteminin iki yonlii
sabit etkili model oldugu belirlenmistir.

Tablo 4. Model Segim Testleri

Testler Tim Smai M ali H izmet Bﬁyﬁk Kﬁgﬁk
Istatistik Istatistik Istatistik Istatistik Istatistik Istatistik
Yatay Kesit F 1,9063* 1,7853* 2,1064* 1,9491* 2,2115* 1,9508*
Yatay Kesit LR 520,55* 237,57* 181,15* 105,29* 123,83* 423,40*
Zaman F 27,582* 16,063* 8,7961* 6,4523* 2,4032* 27,259*
Zaman LR 6829,7* 3956,1* 2193,7* 1607,2* 620,45* 6680,2*
Yatay Kesit/Zaman F 13,981* 10,913* 6,9678* 55586* 2,3099* 15,294*
Yatay Kesit/Zaman LR 7098,4* 4056,9* 2304,5* 1665,5* 720,99* 6873,5*
Hausman Testi 247,11* 128,34* 76,167* 45,787* 46,561* 216,90*

Aciklamalar: * olasilik degeri <0,01 'dir.

Analizde model se¢imi ile birlikte modellerde bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri de
kullanildigindan temel varsayim testleri kapsaminda ilk olarak ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup
olmadigi incelenmistir. Bu dogrultuda tiim modeller i¢in VIF (Variance Inflation Factor) degerleri elde
edilerek Tablo 5’te yer verilmistir. VIF degerleri genel olarak 5’ten kiiciik oldugunda ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunun olmadigi ifade edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020:260). Tablo 5’te yer alan VIF
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degerleri incelendiginde modellerin hepsinde ¢oklu dogrusal baglantt sorununun olmadig:
anlagilmaktadir. Modellere iliskin temel varsayim testlerinde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlilig1 testleri de yapilarak test sonuglarinda Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 5. VIF (Variance Inflation Factor) Degerleri

Degiskenler Tiim Sinai Mali Hizmet Biiyilkk  Kiiciik
AGSVI 1,88 1,86 1,83 2,04 1,96 1,86
AGSVI, 1,45 1,44 1,42 1,52 1,49 1,44
AGSVI., 1,45 1,44 1,42 1,52 1,49 1,44
MV 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Ortalama VIF 1,45 1,44 1,42 1,52 1,48 1,44

Tablo 6 incelendiginde temel varsayim testlerinden degisen varyansin test edilmesi i¢in yapilan
Degistirilmis Wald testi sonuglari, her iki modelde de birimlere gdre degisen varyansin bulundugunu
gostermektedir. Otokorelasyon testi i¢in yapilan Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) DW testi
ile Baltagi ve Wu (1999) LBI test sonuglari incelendiginde ise degerlerin 2’ye ¢ok yakin oldugu
gorlilmektedir. Bu testlerin istatistik degerleri 2 ile karsilagtirilarak degerlendirilmekte, 2°den kiigiik
oldugunda otokorelasyonun varligindan s6z edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 241). Dolayisiyla
degerlerin 2’ye ¢ok yakin olmasi modellerde otokorelasyon sorununun bulunmadigini1 gostermektedir.
Yerdelen Tatoglu (2020) yatay kesit bagimliligiin test edilmesi siirecinde N>T oldugu durumda
Pesaran (2004) CD testinin yapilabilecegini, T>N (Zaman > Birim) oldugu durumda ise Breusch ve
Pagan (1980) LM testinin yapilabilecegini belirtmektedir. Bu dogrultuda yatay kesit bagimlilig: testi
i¢in tiim veri setinin analize alindigr modelde N>T oldugundan Pesaran (2004) CD testi yapilmis, diger
modellerde ise T>N oldugundan Breusch ve Pagan (1980) LM testi yapilmistir. Tablo 6’da her iki testin
sonuclart incelendiginde, testlerin istatistik degerlerine ait olasilik degerlerinin istatistiki anlamlilik
seviyelerinden (0,01) kii¢iik oldugu goriilmekte ve modellerde yatay kesit bagimliliginin (birimler arasi
korelasyon) oldugu tespit edilmektedir.

Tablo 6. Model Temel Varsayim Testleri

Testler Tum Sinai Mali Hizmet Biiyiik Kiiciik
Istatistik  Istatistik Istatistik Istatistik  Istatistik  Istatistik
D. Wald Testi 9.233,83 4.096,29 3.045,65 2.133,12 933,33 5.274,96

(0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)
Ve10667  1,9578  1,9909  1,9601  1,9891 19718

D. Bhargava, Franzini
Narendranathan DW

Baltagi ve Wu LBI 1,9741 1,9658 1,9987 1,9655 1,9987 1,9788
Breusch ve Pagan LM Testi 66.216,9* 15.965,7* 9.013,8* 3.168,2* 5.842,5* 34.584,3*
Pesaran CD Testi -7,341*  -9,201*  -9,186*  -9,380* -10,412* -9,480*

Agiklamalar: Parantez icindeki degerler “olasilik degeri > ki-kare = 0.00"1 ifade etmektedir. * ise olasilik
degeri < 0,01 'dir.

Temel varsayim testleri sonucunda modellerde otokorelasyon bulunmadigi varsayiminin
saglanabildigi ancak degisen varyans ve yatay kesit bagimliligi varsayimlarinin saglanamadigi tespit
edilmigtir. Sabit etkili modellerde temel varsayimlar saglanmadiginda daha direngli sonuglar veren
tahminciler kullanilarak ¢esitli tahminler yapilabilmektedir. Bu dogrultuda Yerdelen Tatoglu (2020),
sabit etkili modellerde degisen varyansin varliginda tutarli, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
varliginda direncli standart hatalar iireten Driscoll ve Kraay (1998) tahmincisinin hem T>N hem de N>T
durumunda kullanilabildigini belirtmektedir. Dolayisiyla modellerin analizi siirecinde normal
tahminleme ile daha direngli sonuglar veren Driscoll ve Kraay (1998) tahmincisi (D-K) de kullanilmas,
tahmin sonuglaria Tablo 7 ve Tablo 8’de yer verilmistir.
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Tablo 7 incelendiginde, modellerin hepsinde F istatistik degerlerinin 0,01 seviyesinde anlamli
oldugu goriilmekte ve bu durum modellerin tahminleme igin kullanilabilecegini gostermektedir.
Modellerdeki bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni agiklama giiciinii ifade eden ayarlanmis R?
degerlerinin ise yaklasik 0,14 ile 0,17 araliginda degistigi goriilmektedir. Modellere iliskin test
sonuglarinin ardindan bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkileri incelendiginde ilk
olarak modellerin hepsinde anormal yatirimc ilgisinin (AGSVI), anormal getiriler (AR) iizerinde
anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Modellerdeki anormal yatirimci ilgisinin
gecikmeli degerlerinde ise bir haftalik gecikmeli anormal yatirimei ilgisinin anormal getiriler iizerinde
anlamli olarak negatif etkiye sahip oldugu tespit edilmektedir. Anormal yatirimcei ilgisindeki iki haftalik
gecikmede ise negatif etkinin devam ettigi ancak sonuglarin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Modellere
iligkin tahmin sonuglar1 bu ¢aligmanin temel hipotezi olan H1 hipotezinin kabul edildigini, diger bir
ifadeyle pay piyasasinda yatirimc ilgisinin getiriler iizerinde gegici olumlu etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Modellerde kontrol degiskeni olarak yer alan piyasa degerlerinin ise anormal getiriler
iizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu belirlenmektedir. Ayrica anormal yatirimci ilgisinin,
anormal getiriler lizerindeki anlamli etkilerinin tim modellerde birbirine yakin degerlerde oldugu
gorililmekle birlikte en giiclii sonucun hizmet sektoriinde oldugu, en zayif sonucun ise mali sektorde
oldugu tespit edilmektedir.

Tablo 7: Model Tahmin Sonuglar1 (Tiim ve Sektorler)

Tiim Sinai Mali Hizmet
D-K D-K D-K D-K
AR AR AR AR AR AR AR AR
AGSVI 0,0254* 0,0254*  0,0264* 0,0264* 0,0216* 0,0216* 0,0286*  0,0286*
(0,0003) (0,0011) (0,0005) (0,0014) (0,0006) (0,0015) (0,0008) (0,0019)
AGSVIL -0,0160* -0,0160* -0,0155* -0,0155* -0,0147* -0,0147* -0,0189* -0,0189*
(0,0004) (0,0009) (0,0005) (0,0011) (0,0007) (0,0011) (0,0009) (0,0015)
AGSVI., -0,0002 -0,0002  -0,0007 -0,0007 -0,0008 -0,0008 -0,0000 -0,0000
(0,0003) (0,0005) (0,0005) (0,0006) (0,0006) (0,0007) (0,0008) (0,0095)
MV 0,0066* 0,0066*  0,0069* 0,0069* 0,0065* 0,0065* 0,0069*  0,0069*
(0,0005) (0,0009) (0,0007) (0,0010) (0,0009) (0,0013) (0,0011) (0,0020)
C -0,1296* -0,1329* -0,1353* -0,1307* -0,1497* -0,1373* -0,1599*
(0,0099) (0,0136) (0,0229) (0,0190) (0,0294) (0,0233)  (0,0443)
Gozlem 70.707 34.447 22.274 13.986
Zaman 259 259 259 259
Birim 273 133 86 54
Yatay
Kesit/ Evet/Evet Evet/Evet Evet/Evet Evet/Evet
Zaman
Ayar. R? 0,1565 0,1595 0,1736 0,1805 0,1397 0,1486 0,1660 0,1816
F-istatistik ~ 25,56* 1.196,8* 19,36* 293,14*  11,42* 300,88*  9,84* 44,75*

Aciklamalar: Parantez i¢indeki degerler standart hatalari géstermektedir. * olasilik degeri < 0,01 'dir.

Tablo 8’de ise anormal yatirimer ilgisinin anormal getiriler iizerindeki etkisine iliskin biiyiik ve
kiigiik 6lgekli firmalar dikkate alinarak olusturulan model tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 8’deki
modellerin hepsinde F istatistik degerlerinin 0,01 seviyesinde anlamli oldugu goriilmekte ve tahminleme
i¢in modellerin kullanilabilecegi anlagilmaktadir. Modellerdeki ayarlanmis R? degerlerinin ise yaklagik
0,08 ile 0,18 oldugu goriilmektedir. Modellerdeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki
etkisi incelendiginde anormal yatirim ilgisinin, anormal getiriler tizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip
oldugu gorilmektedir. Bu etkide gecikmeli degerler incelendiginde, her iki modelde de anormal
yatirime ilgisindeki bir haftalik gecikmenin, anormal getiriler {izerinde anlaml1 ve negatif etkiye sahip
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oldugu tespit edilmektedir. Anormal yatirime1 ilgisindeki iki haftalik gecikmenin ise anormal getiriler
iizerinde negatif etkisi oldugu ancak bu etkinin sadece biiylik dlgekli firmalarda anlamli oldugu
goriilmektedir. Firma biiyiikliigiinii dikkate alan bu sonuglar ile ¢aligmanin temel aragtirma hipotezi olan
H1 hipotezinin kabul edildigi, diger bir ifade ile pay piyasasinda yatirimei ilgisinin, getiriler lizerinde
gecici olumlu etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Modellerdeki piyasa degerlerinin ise anormal
getirilerin tizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica modellere iligkin tahmin
sonuglarinda anormal yatirimer ilgisinin anormal getiriler iizerindeki etkisinde bir haftalik gecikmeye
kadar, sonuglarin kii¢lik 6lgekli firmalarda daha belirgin oldugu goriilmektedir. Ayni1 zamanda tahmin
sonuclarinda bir farklilagma olarak kiiciik dlgekli firmalara gore biiyiik 6lcekli firmalarda gecikmeli
anormal yatirimei ilgisinin anormal getiriler iizerindeki anlamli negatif etkisinin daha uzun siirdiigii de
tespit edilen diger bir sonuctur.

Tablo 8: Model Tahmin Sonuglar (Biiyiik ve Kiiciik Olgekli Firmalar)

Biiyiik Olcekli Firmalar Kiiciik Olcekli Firmalar

D-K D-K
AR AR AR AR
AGSVI 0,0172* 0,0172* 0,0272* 0,0272*
(0,0006) (0,0014) (0,0004) (0,0011)
AGSVI -0,0102* -0,0102* -0,0174* -0,0174*
! (0,0006) (0,0011) (0,0004) (0,0010)
AGSVI -0,0013** -0,0013** 00,0000 0,0000
2 (0,0006) (0,0007) (0,0004) (0,0005)
MV 0,0035* 0,0035** 0,0080* 0,0080*
(0,0008) (0,0014) (0,0006) (0,0009)
C -0,0783* -0,0851**  -0,1531*
(0,0185) (0,0348) (0,0115)
Gozlem 14.504 56.203
Zaman 259 259
Birim 56 217
Yatay Kesit/Zaman Evet/Evet Evet/Evet
Ayarlanmis R? 0,0817 0,0958 0,1783 0,1826
F-istatistik 5,07* 113,91* 26,52* 448,07

Aciklamalar: Parantez icindeki degerler standart hatalari gostermektedir.
* olasilik degeri <0,01’i, ** ise olasilik degeri <0,05’i ifade etmektedir.

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Finansal piyasalarda belirli varliklara veya piyasalara yonelik yatirimeilarin gosterdigi ilgi
diizeyini ifade eden yatirimci ilgisi, yatirimcilarin belirli varliklara, sektorlere veya piyasalara olan
ilgilerinin, fiyat hareketlerini ve iglem hacimlerini etkileyebilecegi varsayimima dayanir. Her ne kadar
piyasalarin etkin oldugu varsayimi ile ortalamanin iistiinde getiri elde etmenin miimkiin olmadigi
belirtilse de yatirimei ilgisinin duygular1 yonlendirdigi ve yatirim kararlarim sekillendirdigi yadsinamaz
bir gergektir.

Yatirime ilgisinin getiriler lizerindeki etkisinin sektor ve firma biiyiikliigii de dikkate alinarak
incelendigi bu ¢alismada, 2019-2023 donemine ait haftalik anormal Google arama hacmi verileri ve
anormal getiriler kullanilarak panel regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonuglarina gore genel olarak
anormal yatirimci ilgisinin anormal getiriler iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu ve bu etkinin gegici
oldugu, gecikmeli degerler itibariyle bir haftalik gecikmede yerini negatif etkiye biraktigi tespit
edilmistir. Sonuglar, sektdrler ve firma biyiikligi agisindan da incelendiginden, sektér endeksleri
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iizerinde yapilan analizler genel sonuclarla ayni tahmini vermekte ve en belirgin sektoérel sonucun
hizmet sektoriinde gerceklestigi ifade edilebilmektedir. Firma biiyilikligiinde ise kiiclik olgekli
firmalarda genel sonuclar karsilanmakla birlikte biiyiik 6l¢ekli firmalara gore kiigiik dlgekli firmalarin
daha belirgin sonuglar verdigi goriilmektedir. Ayrica biiyiik 6lcekli firmalarda genel sonuclara ilave
olarak anormal yatirimesr ilgisinin anormal getiriler {izerindeki negatif etkisinin en az iki hafta siirdiigii
tespit edilmektedir.

Sonuglar yatirimei ilgisinin getiriler tizerindeki etkisinde, farkli siireler itibariyle de olsa gegici
olumlu etkiyi tespit eden Da Engelberg ve Gao (2011), Bank, Larch ve Peter (2011), Ying, Kong ve Luo
(2015), Diiz Tan ve Tas (2019) tarafindan yapilan ¢alismalarini desteklemektedir. Ayni1 zamanda Ekinci
ve Bulut (2021) tarafindan yapilan, firma biiylikligi ile sektoriin de dikkate alindigi ¢calismada elde
edilen kiiciik 6lcekli firmalardaki pozitif iliski, bu ¢alismada daha genis veri setiyle hem genel sonuglar
bakimindan hem de kiigiik 6l¢ekli firmalar 6zelinde belirgin sekilde elde edilmistir. Sektorel olarak
bakildiginda Ekinci ve Bulut (2021) tarafindan tespit edilen, spor ve gayrimenkul sektdriindeki etkinin
daha giiclii, ticaret ve bankacilik sektoriindeki etkinin daha zayif oldugu yoniindeki sonuglar, bu
calismada ana sektorler itibariyle hizmet sektoriinde daha giiclii, mali sektdrde daha zayif oldugu
yoniindedir.

Calismanin sonuglar1 ayrica piyasa etkinligi hipotezine de atifta bulunmaktadir. Yatirimci
ilgisinin cari donemdeki olumlu etkisinin bir haftalik siirede olumsuza doniismesi, piyasalarda
anormalliklerin istesinden gelebilen piyasa etkinligini giindeme getirmektedir. Bu noktada cari
donemde, yatirnmcilarin pay senetlerine olan ilgisi neticesinde elde edilen bilgilerin yatirim kararlarinda
kullanilmasi ile olumlu anormal getirilerin elde edilmesi piyasa etkinligi hipotezinin gegerli olmadigin
gostermekte ancak bir haftalik siirede olumlu etkinin olumsuza dénmesi piyasa etkinliginin devreye
girmesiyle agiklanabilmektedir.

Genel olarak g¢alismanin sonuglari, yatirimci ilgisinin pay piyasalarinda énemli bir faktdr
oldugunu ortaya koymakta ve bu ilginin piyasa fiyatlarin etkileyerek volatiliteye katkida bulundugunu
gostermektedir. Bu baglamda c¢alisma, yatinmcr ilgisinin  anlagilmasinin - ve  etkisinin
degerlendirilmesinin piyasa katilimeilari i¢in dnemli bir konu oldugunu da ifade etmektedir. Son olarak
calisma sonuglar1 pay piyasasinda anormal getirileri agiklamada yatirimcr ilgisinin 6nemini, giincel
verilerle birlikte sektdr ve firma biiyiikliigiinii de dikkate alarak ortaya koymakta, Borsa Istanbul sektor
endeksleri iizerinde genis veri seti ile yapilan analizle de literatiire katki saglanmasi hedeflenmektedir.
Konu ile ilgili gelecek ¢aligmalara, yatirimer ilgisi ve getiriler iligkisinin iki yonlii boyutu ele alinmasi
ve getirilerin de yatirimei ilgisi lizerindeki etkisinin sektor ve firma biyiikliigii gibi faktorler dikkate
alinarak detayl1 incelenmesi 6neri olarak sunulabilmektedir.

Etik Beyan

“Yatirnme llgisinin Getirilere Etkisi: BIST Sektor Endekslerinde Bir Uygulama” baslikli
¢alismanin yazilmasi ve yayinlanmasi siireglerinde Arastirma ve Yayin Etigi kurallarina riayet edilmis
ve ¢alisma i¢in elde edilen verilerde herhangi bir tahrifat yapilmamistir. Calisma i¢in Etik Kurul izni
gerekmemektedir.

Katki Orani Beyam

Caligmadaki yazarlarin timii ¢aligmanin yazilmasindan taslagin olusturulmasia kadar tim
siireglere katki yapmig ve nihai halini okuyarak onaylamuistir.

Catisma Beyam

-865-



Soker, F. & Alptiirk, Y. (2024). Yatirimet Ilgisinin Getirilere Etkisi: BIST Sektor Endekslerinde Bir Uygulama.
KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 26(47), 855-869.

Yapilan bu calisma gerek bireysel gerekse kurumsal/6rgiitsel herhangi bir ¢ikar ¢atismasina yol
a¢gmamistir.
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EK 1: Analiz Kapsaminda Alinan Firmalarin Borsa Kodlar1

ACSEL BFREN DZGYO HUBVC KUYAS PNSUT TGSAS
ADEL BIMAS ECILC HURGZ LIDFA  POLHO THYAO
ADESE BJKAS ECZYT ICBCT LKMNH POLTK TKFEN
AEFES BLCYT EGEEN IDGYO LUKSK PRKAB TKNSA
AGHOL BNTAS EGGUB IEYHO MAALT PRKME TLMAN
AGYO BOSSA EGPRO IHEVA MAKTK PRZMA TMPOL
AKBNK BRISA EGSER [IHGZT MEGAP PSDTC TMSN
AKCNS BRKSN EKGYO IHLGM MEPET RALYH TOASO
AKENR BRSAN EMKEL [IHYAY MERIT RAYSG TRCAS
AKFGY BRYAT ENJSA INFO MERKO RODRG TRGYO
AKGRT BSOKE ENKAI INTEM MGROS RTALB TSGYO
AKMGY BTCIM EPLAS IPEKE MIPAZ RYGYO TSKB
AKSEN BUCIM ERBOS ISCTR MNDRS RYSAS TSPOR
AKSGY BURCE EREGL ISFIN MPARK SAFKR TTKOM
AKSUE BURVA ERSU ISGSY MRGYO SAHOL TTRAK
ALARK CCOLA ETILR ISGYO MRSHL SAMAT TUCLK
ALBRK CELHA EUHOL ISMEN MSGYO SANEL TUKAS
ALCAR CEMAS FLAP IZFAS MZHLD SANFM TUPRS
ALGYO CEMTS FMIZP 1ZMDC NIBAS SARKY TURGG
ALKA CIMSA FORMT JANTS NTHOL SASA ULKER
ALKIM  CLEBI FRIGO KAPLM NUGYO SAYAS ULUSE
ANELE CMBTN FROTO KARSN NUHCM SEKFK ULUUN
ANHYT CRDFA GARAN KARTN ODAS SEKUR VAKBN
ANSGR CRFSA GARFA KATMR ORGE SELEC VAKFN
ARCLK CUSAN GEDZA KCHOL OSMEN SELGD VANGD
ASUZU DAGHL GENTS KERVT OTKAR SEYKM VERTU
ATAGY DARDL GEREL KLGYO O0OZGYO SILVR VERUS
ATEKS DESA GLBMD KLMSN OZKGY SISE VESBE
AVGYO DGGYO GLRYH KNFRT OZRDN SKBNK VESTL
AVHOL DITAS GLYHO KORDS PAGYO SKTAS VKGYO
AVOD DMSAS GOLTS KOZAA PARSN SNGYO VKING
AVTUR DOAS GSDDE KOZAL PEGYO SOKM  YAPRK
AYCES DOBUR GSDHO KRDMA PEKGY SONME YATAS
AYEN DOCO GSRAY KRDMB PENGD SRVGY YGGYO
AYGAZ DOGUB GUBRF KRDMD PETKM TATGD YGYO
BAGFS DOHOL HALKB KRGYO PETUN TAVHL YKBNK
BAKAB DOKTA HDFGS KRSTL PGSUS TCELL YUNSA
BANVT DURDO HEKTS KRTEK PINSU TDGYO YYAPI
BERA DYOBY HLGYO KUTPO PKENT TEKTU ZOREN
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Extended Abstract

Effect of Investor Attention on Returns: An Application on BIST Sector Indices

Investor attention, which expresses the level of attention shown by investors towards certain assets or markets
in financial markets, is based on the assumption that investors' attention in certain assets, sectors or markets can
affect price movements and transaction volumes. Although it is stated that it is not possible to obtain above-
average returns assuming that markets are efficient, it is an undeniable fact that investor attention directs
emotions and shapes investment decisions. In this regard, while the role of investor attention in predicting
returns is the subject of this study, the aim of the study is to examine the effect of investor attention on returns,
taking into account the sector and firm size.

In this study, where the effect of investor attention on returns was examined by taking into account the sector
and firm size, panel regression analysis was conducted within the scope of panel data analysis. In the study, the
period 2019-2023 was determined as the analysis period, and during this period, the data of 273 firms traded on
the Industrial, Financial and Service sector indices, which are the three largest sector indices of Borsa Istanbul,
were used within the scope of analysis. In the analysis, investor attention was represented by abnormal Google
search volume data suggested by Da, Engelberg, and Gao (2011), and abnormal returns were used to represent
returns. In the analysis, F test, LR test and Hausman (1978) tests were performed within the scope of model
selection, and heteroscedasticity, autocorrelation and cross-section dependence tests were performed in addition
to testing multicollinearity for the basic assumption tests regarding the selected model. Stata 15 and EViews 13
programs were used in the analysis and tests. Investor attention data was obtained from the web address
trends.google.com, price data for the firms' stocks was obtained from the investing.com web address, and stock
market value data and stock exchange codes of the firms were obtained from the Borsa Istanbul DataStore.

As a result of the tests conducted within the scope of panel data analysis in the study, it was determined that the
best estimation method was the two-way fixed effect Driscoll and Kraay (1998) estimator. In the estimation
results of the models created by taking into account the sector and firm size, it was determined that abnormal
investor attention (AGSVI) had a temporary positive effect on abnormal returns (AR) in all models. It was also
determined that this temporary positive effect occurred in the current period and turned into a negative effect
after a one-week lag.

As a result of the analysis, it was determined that investor attention generally has a positive effect on returns,
but this effect turns into a negative effect after a one-week lag. Since the results are also examined in terms of
sectors and firm size, the analyzes made on sector indices give the same prediction as the general results, and it
can be stated that the most obvious sectoral result occurs in the service sector. As for firm size, although the
general results are met in small-sized firms, it is seen that small-sized firms give more distinct results than large-
sized firms. In addition, in large-sized firms, in addition to the general results, it is determined that the negative
effect of abnormal investor attention on abnormal returns lasts at least two weeks. According to the study results,
the positive effect of investor attention in the current period turned into a negative one within a week, which
also brings market efficiency to the agenda. At this point, the fact that positive abnormal returns were obtained
by using the information obtained as a result of investors' attention in stocks in investment decisions in the
current period shows that the market efficiency hypothesis is not valid, but it can be stated that market efficiency
came into play as a result of the positive effect turning negative within a week. Overall, the study results reveal
that investor attention is an important factor in equity markets and show that this attention contributes to
volatility by affecting market prices. Therefore, understanding investor attention and assessing its impact is an
important issue for market participants. In addition, the results reveal the importance of investor attention in
explaining abnormal returns in the stock market, taking into account the sector and firm size, together with
current data, and it is aimed to contribute to the literature with the analysis made with a wide data set on Borsa
Istanbul sector indices.
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