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TESEKKUR

Zorlu zamanlarin bir {iriinii olan tezin yazimi sirasinda maddi ve manevi desteklerini bir
an olsun eksik etmeyen sevgili esime, ogluma, anneme, babama ve kiz kardesime tesekkiirii bir
borg bilirim. Iyi ki varsimiz. Ulkemizin gegmekte oldugu bu zorlu siirecleri daha fazla demokrasi
ve hukuk kazanimlariyla sona erecegi, bu sayede sermaye piyasalarinin daha da gelismesi

dilegiyle.



OZET

Bireylerin yatirim yaparken hangi etmenler iizerinden etkilendigini anlamak
finans alaninda yapilan c¢alismalarin her zaman en ilgi ¢ekici olan1 olmustur.
Ciinkii bu sayede kalabaliklar1 toplu hareket ettirerek biiyiik sonuclar elde edilme
imkan1 saglanacaktir. Bu giicii kullanabilme imkan1 gazeteler ile baslamis nihai
noktada Twitter ile devam etmektedir. Sosyal medyada yapilan paylasimlarin
birey lizerinde nasil bir etkisi oldugu, bunun {lizerinden bireylerin neden eyleme
gectigi halihazirda arastirmacilarin yogun ilgisini ¢ekmeye devam etmektedir.
Yurtdist kaynaklarda ¢ogunlukla arastirilmasina ragmen BIST100 endeksinde
islem goren hisse senetleri ile Twitter’daki paylasim arasindaki iligski diizeyinin
tespit edildigi bir ¢alisma olmamasi, tarafimizi literatiirdeki bu acig1 kapatmak
amacli caligmaya sevk etmistir. Bu dogrultuda Twitter’da 2006-2018 yillar
arasinda BIST100 endeksine dahil olan hisse senetleri aramasi yapilarak bir veri
seti olusturulmustur. Bunun neticesinde yapilan paylasimlar ile hisse senedi fiyat
ve hacmi arasindaki iligki tespit edilmeye ¢alisilmistir. Ayrica bireylerin neden ve
hangi gaye ile yapilan bu paylasimlar baglaminda hareket ettigi Davranissal

Finans kavramlari ile iliskilendirilerek ele alinmastir.

Anahtar Kelimeler: Twitter, yamilsama, davramssal finans, duygu analizi,

karar alma.



ABSTRACT

Understanding the factors influencing individuals when investing has always
been one of the most interesting in the field of finance. Because of this, it will
be possible to achieve big results by moving the crowds in bulk. The possibility
of using this power started with newspapers and continues with Twitter at the
final point. The impact of the social media sharing on the individual and the
reason why individuals take action on it continues to attract the attention of
researchers. The fact that there is no study in which the level of the relationship
between stocks traded in BIST100 index and sharing on Twitter. Despite the
lack of researches in Turkish, lots of papers are covering the other countries
stock markets. So we aim to cover the gap in Turkish literature. In this respect, a
data set was created by searching Twitter for the stocks in BIST100 index
between 2006-2018. As a result of this, the relationship between shares and
price and volume of shares has been tried to be determined. In addition, why
and with what purpose the individuals act in the context of these shares are

discussed in relation to the concepts of Behavioral Finance.

Keywords: Twitter, biases, behavioral finance, sentimental analysis,

decision making.
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GIRIS

Ekonomi kuraminin fikir babalari, su an literatiirde kullandigimiz temel kavramlar
olusturan Keynes ve Adam Smith yazimlarinda psikolojinin ekonomiyi etkiledigini defalarca
belirtmistir. Modern iktisat dgretisinin kurucusu sayilan Adam Smith (1759) duygularin, hislerin
ve ahlakin insan davramiginin farkli cepheleri oldugunu, bunu iktisatgilarin gérmezden
gelmesinin (veya daha kotiisti inkar etmesinin) dogru olmadigini, tersine bunlarin arastirilmaya
deger konular olarak ele alinmasi gerektigini ifade etmistir. Ayrica, Adam Smith’in Ahlaki
Diisiince Kurami adli eserinde “iyi bir durumdan kotii bir duruma gectigimizde aci ¢ekiyoruz.
Daha sonra tekrar kotii durumdan 1yi duruma gegtigimizde mutlu oluyoruz” ifadesi bireylerin
maddi sonuglar1 olan eylemlerinin psikoloji tarafindan nasil etkilendiginin en giizel 6rnegini

sunmaktadir.

Sosyal medya mecras1 2000’1i yillarin baginda Facebook ile yogun bir sekilde hayatimiza
dahil olmus, Twitter ile daha ileri seviyelere ulasmistir. Sosyal medyanin gelisimi bilgi paylagimi
ve iletisim i¢in ¢ok farkli bir platform olusturmustur. Sermaye piyasalari ile ilgilenen yatirimcilar
bu platformlarda hisse senetleriyle ilgili temel ve teknik analizleri paylasmak, sirketlerdeki haber
akislarin1 yorumlamak gibi bir¢ok hususda paylasimda bulunmaktadirlar. Tabii bu noktada
meydana gelen gelismeler sirketlerin ve profesyonellerin de ilgisini ¢ekmis, bireysel yatrimcidan
kurumsal yatirimeiya kadar herkesin takip ettigi, yatirimcilari manipule etmek, hisse fiyatlarinda
iki tic kademe ylikseltme amaciyla dahi dogru veya yanlis bilgilerin paylasildig: platform halini
almistir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde 2013 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC)
tarafindan Twitter, sirket haberleri i¢in resmi kanallar arasina dahil edilmistir. Ayrica bireyler
piyasalarin bu kadar calkantili oldugu dénemlerde yatirimlari ile alakali daha fazla bilgi sahibi
olabilmek amaciyla sosyal medya mecrasini kulanmaktadirlar. Yapilan bir arastirma sonucunda
ABD’de yetiskin niifusun dortte birinin kigisel finans ve yatirim kararlar1 i¢in sosyal medyay1
kullandig1 tespit edilmistir. Ulkemizde ise bu konuya iliskin yapilmis halihazirda herhangi bir

calismaya yapilan aragtirmalar sonucunda rastlanilmamustir.



Twitter’in ortaya c¢ikisi, anlik paylasim rahatligi, kullaniminin kolayligi ve yayginhigi,
bireysel yatirimcilarin da ilgisini ¢ekmis, bireylerin hisse senedi alim ve satim kararlarin
yayinlandigi, portfoylerini nasil ve neden olusturduklart seklindeki detaylari ihtiva eden bir
mecra halini almistir. Twitter’a iletisim agisindan baktigimizda klasik bilgi paylasim sistemleri,
¢cekme yani kullanicinin bilgiyi almak iizere hareket etmesi iizerine kuruluyken, Twitter bilgiyi
itme yani kullanicinin bilgiyi almasini saglamak tiizere kurulmus bir platformdur. Sirket
haberlerine iligkin izlenen yol, sirketin kendi sitesinde haberi yayinlamasi ve bunun haber siteleri
tarafindan diizenlenerek sunulmasi siireci bir¢ok yanlis anlama ve yonlendirmeyi igermektedir
(Miller, 2006). Bu baglamda sosyal medya mecrast bilginin gizli kalmasini zor hale getirirken,
dogru bilgiyi elde etmeyi daha da zor hale getirmistir. Ancak bu olayin ilging tarafi ise pazardan
herhangi bir {iriinii alirken en ince ayrintisina kadar insanlar inceleme yaparken, hatta bazen
giinlerce arastirma yaparken, sosyal medyadan anlik bir paylasimla gelen hisse alim bilgisinde
ise ¢ok fazla diislinmeden hareket etmeleridir. Cogu insan aldig1 hissenin hangi faaliyet kolunda
is yaptigin1 dahi bilmemektedir. Bu baglamda sosyal medyadaki paylasimlarin hisse fiyat ve
hacminde bir etkisinin olup olmadig ile bireylerin yatirim kararlar {izerinde neden ve nasil bir

etkisi oldugu bu ¢alismada incelenmeye ¢aligilacaktir.

Arastirma i¢in saglam bir temel sunmasi baglaminda 2008 yilina ait ABD 06zelinde
yapilan bir saha aragtirmasinda bireylerin yatirim kararlarinda sosyal medyay1 kullandig1 agikca
tespit edilmistir!. Tiirkiye’de Twitter vb. sosyal medya hesaplar takip edildiginde de bireysel
yatirrmcilarin yogun bir sekilde bu mecralarda paylasimda bulunduklar1 ve al-sat kararlari
verdikleri anlagilmaktadir. Bu husus detayli olarak ele alinmadan 6nce bireylerin hangi saikle bu
kararlar1 aldiklarina iligkin gerekgeler Davranigsal Finans bakis agis1t ile agiklanmaya

caligilacaktir.

L https://www.businesswire.com/news/home/20080508005984/en/Social-Media-Sharply-Influences-Investment-
Decisions-New (Erigim: 31.10.2019)



BOLUM I. DAVRANISSAL FINANS

1.1.Davranissal Finans

Yaklasik olarak 1970’11 yillardan beri finans kurami, insanlarin akilcit davrandiklari ve
gelecekle ilgili Ongoriilerinde tarafsiz olduklart varsayimiyla hareket etmektedir. Akileilik
bireylerin kararlarin1 diislinsel bir siizgecten gecirip, en uygun segenegi bulmasi ve bunun
devamlilik arz etmesi seklindedir. Bu dogrultuda, insanlarin kendileri i¢in en iyisini segtikleri
seklinde rasyonel hareket ettikleri varsayimiyla, yatirimcilar i¢in bazi araglar iretilmistir.
Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM), Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Opsiyon
fiyatlamas1 gibi modeller aracilifiyla varliklarin degerlenmesi, risk ve getiri seviyesinin

anlagilmasinin miimkiin oldugu varsayilmaktadir (Nofsinger, 2005).

Modern Portfoy Analizi, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Etkin Piyasalar Teorisi
gibi geleneksel finansin yapi taslarini olusturan teoriler, Beklenen Fayda Teorisi’ni baz alan,
insanlarin rasyonel davrandiklari varsayimi iizerine kurulmus teorilerdir. Etkin Piyasa hipotezine
iliskin ilk girizgah 1889 yilinda George Gibson tarafindan Londra, Paris ve New York Hisse
Senedi Piyasalar1 adli kitabinda incelenmis, Eugene Fama 1960 yilinda hipotezi daha
genisleterek cesitli katkilarda bulunmus, Grossman (1976) ile Grossman ve Stiglitz’in (1980)
yapmis oldugu calismalar ise piyasalarin bilgi baglaminda tam etkin olmasinin miimkiin olmadigi
hususlarint giindeme getirmis ve bu dogrultuda etkin piyasa hipotezi giiniimiize kadar gesitli
diizeltme ve gilincellemeler ile etkinligini siirdiirmeye devam etmistir (Dom, 2003). Etkin
piyasalar icin verilebilecek en iyi 6rnek ucuza al pahaliya sat iken maalesef gergek hayatta
bireyler bu kabuller cercevesinde hareket etmemektedir. Insanlar her zaman rasyonel
davranmamakta, bu cergevede literatiirde bireylerin neden rasyonel davranmadiklari cesitli

sosyal deneyler ile ispatlanmaya ve gerekgelendirilmeye ¢aligsilmaktadir.



Iktisat ve finans alaninda gelistirilen modeller, insan davranislariin analizinde 1979dan
sonra kullamilmaya baslanmustir. Israil ordusunda asker seciminde psikolojik testlerin
hazirlanmasinda ve uygulanmasinda calisgan Daniel Kahneman ve parasiit birliginde gorevli
Amos Tversky (1979), insanin belirsizlik altinda nasil karar verdigini anlatan ve rasyonaliteye
dayanan Beklenen Fayda Teoremi (Expected Utility Theorem) ile ilgili ¢eliskileri ortaya koymus
ve yeni bir teori gelistirmistir. Kahneman ve Tversky tarafindan yapilan c¢aligmalar sonucunda
Beklenti Teorisi (Prospect Theory) gelistirilmistir. Bu teori daha onceki donemlerde bulunan
fayda teorisinin eksiklikleri {izerine kurgulanmistir. Teori iic sa¢ ayagi iizerine oturtulmustur.
Bireylerin kazanma ve kaybetme kavramlarmi bir referansa gore belirledikleri, azalan
duyarliligin etkin oldugu ve riskten kaginildig: lizerine kurgulanmistir. Bireylerin kaybetmekten
hoslanmadig1 birseyi kaybetmeleri durumunun insanin ayni miktar1 kazanmaya gore iki kat
mutsuz ettigi tespiti dogrultusunda, bireylerin kayiptan kaginma istegi duydugu, bunun ise atalet
duygusunu tetikledigi ve sonu¢ olarak insanlarin ellerindekini korumaya sevk ettigi, teorinin
cesitli bulgularindandir (Thaler ve Sunstein, 2008: 39). Ayrica herhangi bir sey ile ilgili olan
beklentimiz rasyonel olan degerlendirmeden ziyade, beklentinin iyi veya kotii olmasiyla alakali
olarak degerlendirmemizi etkilemektedir. Bu konuyla ilgili yapilan bir arastirmada, 6grencilere
iki glin boyunca ayni1 kahve farkli sunumlarla verilmis, kotii bir sunum ile verilen kahveye iliskin
degerlendirmeler olumsuzken, igerigi ayni olan kahve sunumu 1iyi olarak verilince

degerlendirmeler pozitife dogru evrilmistir (Ariely, 2008: 160).

Son yillarda yapilan c¢aligmalarda geleneksel finans modellerinin finans piyasalarinda
olup biteni agiklamakta yetersiz kaldig1 ortaya konulmus ve bu modeller sosyal bilimler alaninda
yapilmis olan ¢alismalarda elde edilen bulgularla desteklenerek zenginlestirilmeye caligilmis, bu

yeni yaklasima da “Davranigsal Finans” ad1 verilmistir (Bostanci, 2003).

Davranissal finans, bilgisel piyasa etkinliginde meydana gelen sapmalari, yatirimcilarin
rasyonel olmayan davranislari kapsaminda aciklamaktadir (Ulkii, 2001). Yatirimcilarmn
sistematik yargi ve zihinsel hatalarimi agiklayan bu kavram, aymi zamanda yapilmakta olan

biligsel hatalar1 ve sistematik yanlislar1 da ele almaktadir (Fuller, 2000). Bagka bir ifade ile



davranigsal finans; insan davraniglarinin, hisse senetleri fiyatlarimin hareketinde (isleyisinde)
nasil etkili oldugu ile ilgilidir. Finans alanindaki deneysel ¢aligmalar insanlarin karar verme
stirecinde sinirsiz rasyonellikten ayrildigini ortaya ¢ikarmistir. Kahneman ve Tversky gibi biligsel
psikologlarin insanlarin karar verme siireclerine iliskin yapmis olduklari bir ¢ok calismada,

akilciliktan sistematik sapmalarin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Davranigsal finansin yatirimeilart irrasyonel olarak kabul etmesi, yatirimeilarin yatirim
karar1 alirken risk ve getiri disinda baska degiskenleri de dikkate aldiklarini ve yatirim kararinda
belirleyici olan degiskenlere iliskin degerlendirmelerin kusursuz bir siire¢ olmadigini ima
etmektedir. Buna gore, risk ve getiri disindaki degiskenlerin yatirnm kararlarinda degisen
Olgiilerde etkili olmasi sonucunda, yatirimcilarin azami fayda saglayan kararlar yerine,
kendilerinin tatmin olacag1 kararlar alacaklar1 iddia edilmektedir (Bostanci, 2003). Genel olarak
bilginin depolanmasi, diizeltilmesi ve islenme seklinden kaynaklanan algi hatalar1 sonucu ya da
karar probleminin formiilasyonu siirecindeki hatalar nedeni ile ortaya c¢ikmakta olan psikolojik
Onyargilar, yatirimcilarin meydana gelecek olaylarin gergek olasiliklarini ve bunlarla iligkili olan

getiri oranlarini yanlis tahmin etmelerine sebebiyet vermektedir (Dom, 2003).

Hong ve Stein (1999), davranigsal finans modellerinin tabi olmasi gereken kriterleri su

sekilde 6zetlemistir;

Davranissal finans modelleri;

e Yatirimer davranist konusunda ampirik bulgularla desteklenmis varsayimlar

iizerine kurulu olmali,

e Mevcut anomali bulgularini tek bir modelle 6zlii fakat genis kapsaml

aciklayabilir 6zellikte olmali,

e Ornek disinda test edilebilecek ve dogrulanacak ek éngoriilerde bulunabilmelidir.



Davranigsal finans modelleri, etkin piyasalar teoreminin gecerli olmadig1 tezi {izerine
kuruludur. Bu konuda son yillarda yaymlanmis bircok ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Bu

calismalar baslica {ic model {izerine yogunlagmaktadir (Hong ve Stein, 1999):

e Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’in,“temsili yatirimci-representative agent”
modeli,

e Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998)’in “asir1 giiven ve yanli kendine
atfetme” olmak {izere iki psikolojik bulgu {izerine kurulu modelleri,

e Hong ve Stein (1999)’in “heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iliski”

tizerine kurulu modelleridir.

Calismanin ilerleyen asamalarinda bahsekonu modellemelere temel olusturan
yanilsamalar daha detayl1 incelenecektir. Davranigsal Finans alaninda yatirimecilarin karar verme
mekanizmasinin daha iyi anlasilabilmesi baglaminda ilk olarak modellemeler iizerinden kuramlar

anlatilacaktir.

Barberis, Shleifer ve Vishny tarafindan gelistirilen modellemede yatirnmcinin
muhafazakarlik (conservatism) ve temsil edilebilirlik yanlilig1 (representativeness) olmak {izere
iki tip yargi hatasina diistiigli one stirtilmektedir. Muhafazakarlik; yatirimcilarin yeni bulgu ve
bilgilerle karsilastiginda dnceki inang ve tutumlarini kolay kolay degistirmeme egilimidir. Temsil
edilebilirlik yanlhilig1 ise; yatirnmcilarin yargiya varirken en son en fazla géze carpan ve olagan
dis1 goriinen unsurlara asir1 agirlik vermesi ve dagilim popiilasyonunun istatistiki 6zelliklerini
goz ard1 etme egilimidir (Ulkii, 2001). Bu baglamda kurulan modellemede rasyonel davranistan

sapmalarin bu iki yanilgi nedeniyle gergeklestigi one stiriilmektedir.

Temsili yatirnrme1 modelinde, yetersiz reaksiyon muhafazakarlik, asiri reaksiyon ise temsil
edilebilirlik yanhiligi ile agiklanmaktadir. Bu modelde yetersiz reaksiyon, yatirimcilarin

verdikleri kararlara iliskin meydana gelen sapmalardaki degisikligin, zaman igerisinde tekrar



ortalamaya donecegine inandiklarinda olusmaktadir. Asir1 reaksiyon ise, yatirimcilarin, ard arda

birka¢ ayn1 yonde siirprizden sonra, bir trend bagladigina inandiklar1 zaman olusmakta (Barberis

ve digerleri, 1998) olup, hisse senetlerindeki bazi haberlere kars1 (kazang duyurular1 gibi), eksik-
yetersiz reaksiyon durumu ve birbirini takip eden iyi ya da kdétii haberler sonucu olusan asiri
reaksiyon durumu anomalisi olarak tanimlanabilir. Eksik yetersiz reaksiyon bulgular
yatirimcilarin, hisse senetleri fiyatlar ile ilgili bazi bilgi ya da haberlere 1-12 aylik dénemde
yetersiz ilgi gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu durumda, yeni haberler fiyatlara yavas etki
ederek olumlu bir otokorelasyon olusturmaktadirlar. Asir1 tepki-reaksiyon anomalisinde ise hisse
senetleri fiyatlar1 3-5 yil gibi bir donemde ayni1 dogrultudaki haberlere tutarl: bir sekilde asir1 ilgi
gostermekte ve bu da asir1 tepkiye neden olmaktadir. Asir1 tepki uzun vadede, iyi haberlere sahip
senetlerin, yiiksek degerlenmesine (degerinden fazla fiyata gelmesine) neden olmakta, takip eden

yillarda ise ortalama karin diismesine yol agmaktadir (Barak, 2008).

Hisse senedi fiyatlarindaki ortalamaya donme egilimi olarak tanimlanan asir1 reaksiyon
(Ulkii, 2001), ard arda olusan bir ¢ok iyi haberden sonra olusan ortalama getirinin, yine seri
halinde meydana gelen kotii haberlerin ardindan olusan getiriden daha diislik bir getirinin ortaya

¢ikmasi halidir (Barberis ve digerleri, 1998).

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam tarafindan gelistirilen bir diger model ise asir
giiven ve yanli kendine atfetme olmak {izere iki psikolojik bulgu {izerine kuruludur.
Yatirimeilarin asir1 giiveniyle ilgili hipotezin kaynagi, bilissel deneylerin (anlama ve kavrama ile
ilgili psikolojik deneylerin) ve arastirmalarin ortaya koydugu kanit ve verilerdir (Daniel ve
digerleri, 1998). Asir1 giiven, yatirimcinin sahip oldugu 6zel bilgiye olmasi gerekenden daha
fazla giiven duymasidir. Yanh kendine atfetme ise yatirnmcinin kendi bilgisine olan giiveni ile
yatirrm performansi arasinda iligki kurmasi ve bu giiveni yatirnm performans: ile
iliskilendirilmesi halidir (Ulkii, 2001). Asir1 giiven ve yanl kendine atfetme egilimi psikolojik bir
tutumdur ve uzun vadede hisse senetlerinde olumsuz otokorelasyona neden olmaktadir (Daniel
ve digerleri, 1998). Bu modelin ana temasi, hisse senedi fiyatlarinin kisisel 6zel bilgilere agiri

reaksiyon ve kamu sinyallerine ise diisiik reaksiyon gosterdigi ile ilgilidir. Yani asir1 reaksiyon



kisisel 6zel sinyallerden dogarken, eksik/yetersiz reaksiyon ise kamuoyu sinyallerinin bir sonucu

olarak ortaya ¢ikmaktadir (Daniel ve digerleri, 1998).

Hong ve Stein Modeli tarafindan gelistirilen Hetorojen Yatirimcilar Arasinda Interaktif
[liski Uzerine Kurulu Model ise Barberis ve dig., (1998) ve Daniel ve dig., (1998) ile ayn1 amac1
giitmekle birlikte, temsili yatirimci davraniglarini aciklamak yerine, heterojen yatirimcilar
arasindaki interaktif iliskiye vurgu yapmaktadir. Model, basit¢e belirtmek gerekirse, az bir kismi
bireysel yatirimcilarda var olan biligsel Onyargilara, daha biiyiik bir kismi ise heterojen
yatirimcilar arasindaki interaktif iliskiye dayanmaktadir. Modelde; piyasada “haber avcilari
(newswatchers)” ve “Momentum yatirimcilar’” olmak tizere iki tip yatirimci oldugu ve bu
yatirimcilarin da sadece bir tiir bilgi kullanabilen smirli rasyonel yapida olduklar1 kabul
edilmektedir. Yani her iki yatirimci tipi de tamamen rasyonel degildir. Yatirimcilar lizerinde
sinirl rasyonellik hakimdir ve dolayisi ile her yatirimer ¢esidi erisilebilir kamusal bilginin sadece
bazi alt kiimeleri ile islem yapabilir nitelige sahiptir (Hong ve Stein, 1999). Modelde uygulanan
sinirli rasyonellik, hem uygulanabilir hem de akilct ve yol gosterici olmast ve bdyle bir sinirlt
rasyonelligin, arbitrajcilara momentum stratejileriyle ilgili genis bir giiven vermesi nedeni ile
gercek diinya ile tutarlilik gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Modelin tek bir 6rnek disinda, birgok
probleme uyarlanabilir ve uygulanabilir olmasi, bunu yaptig1 degisik testlerle de kanitlamasi ve
dogrulanabilecek ek Ongoriilerde bulunabilmesi modelin giivenirligini artirmistir. Model hem
kisa donem pozitif otokorelasyonlarin gosterilmesi (diisiik reaksiyon), hem de uzun donem
negatif otokorelasyonlarin gosterilmesi (asir1 reaksiyon) agisindan gegerlilik gostermektedir
(Hong ve Stein, 1999).

Calisma konusuna iliskin modeller tanimlandiktan sonra, bu modellerin olusmasini
saglayan yanilsamalar ve cesitleri aciklanarak bireysel yatirimiciyr rasyonel davranmaktan

vazgeciren unsurlara daha detayli yer verilecektir.



1.2.Kisayollar (Yamilsamalar)

Bireyler yatirnm kararlar1 almadaki gii¢liikler karsisinda karar verirlerken optimal
istatistiksel modelleri uygulamak yerine zihinsel kisayollar (¢ipalar) veya bas-parmagi kurallarini
kullanabilmektedir (Goldenberg, 2004). Kahneman’in ortaya koydugu bulgular, yatirimcilarin
kararlarinda, olasilik hesaplar1 yerine kestirme yollarin, psikolojik sezgilerin ya da yatirimcilarin
icinde bulundugu psikolojik yapmin etkili oldugunu ortaya koymustur (Barak, 2006). Zihinsel
kisayollar insanlarin karar verirken akil ylriitmeye bagvurmamalari, bunun yerine gecmis
deneyimlerine dayanarak karar vermeleri olarak tamimlanabilir. Bu siiregte bireyler caba
harcamadan, veri veya bilgilerin tiimiinii dikkate almadan, tiim segenekleri sistematik bir sekilde
gbzden gegirmeden karar vermektedirler. Dolayisiyla kisayollarin kullanilmasi bireylere karar
verme siirecinde zamandan tasarruf etmelerini saglamakla beraber yanli kararlar verilmesine,
yargilama hatalariin ve egilimlerinin (bias) ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Alper ve Ertan,
2006). Hirsleifer 2001 yilinda yaptigi calismada karar verme siirecinde yapilan yargilama
hatalarinin dort ana nedenle ortaya ¢iktigini1 saptamistir. Bu nedenler; kendini kandirma (self
deception), biligsel egilimler (cognitive bias), duygusal egilimler (emotional bias) ve sosyal
etkilesim (social interaction) olarak siralanabilir (Montier, 2002). Davranissal prensipler olarak;
olasilik kurami, pismanlik ve biligsel bozukluk, ¢ipa atma, zihinsel boliimler, asir1 6zgliven, asiri
ve yetersiz tepki, temsili yanilsama, ayirim etkisi, kumarbaz davranisi ve spekiilasyon, tarihin
onemsiz addedilmesi, biiyiilii disiince, sozde diisiinme, anomalilere dikkat edilmesi,
yanilsamalarin elde edilebilirligi, kiiltiirel ve sosyal bulunma ve kiiresel kiiltiir sayilabilir (Shiller,

1998).

Yanilsamalarin sosyal veya kiiltiirel 6grenmeden mi kaynaklandigi yoksa gecmis
tecrlibelerin bir yansimasi mi oldugu, tartigmay1 daha ileri gotiiriirsek herhangi bir degiskene
bagli olmaksizin her yerde mi var oldugu halihazirda tartisilmaya devam etmektedir. Bununla
birlikte, kiiltlirel farkliliklarin yanilsamalarin etkilesiminde derece farkliligini ortaya cikardigi,
yapilan c¢aligmalarda tespit edilmistir (Kim ve Nofsinger, 2008). Polonyali 6grencilerin
Hindistanli 6grencilere nazaran daha az ¢ipalama ve asir1 giiven yanilsamasina duyarli oldugu
(Czerwonka, 2017), 27 farkli millet arasinda yapilan diger bir ¢aligmada Asyali yatirimcilarin

asirt giiven yanliligina daha fazla maruz kaldiklart (Jlasssi ve digerleri, 2014), 50 farkli tilke



borsalarinda yapilan bir calismada ise her iilkeninin siirli psikolojisi yanilsamasina verdigi
tepkinin farklt oldugu, bununla birlikte Konfiigyiis inaniginin hakim oldugu, az gelismis
tilkelerde siirli psikolijisinin daha etkin oldugu (Chang ve Lin, 2015), Amerikal1 yatirimcilarda

Alman yatirimcilara nazaran kayiptan kaginma yanilsamasinin daha etkin oldugu (Sowinski ve
digerleri, 2010), tespitleri yapilmistir. Bahsekonu arastirmalarin Hofstede’nin Kiiltiirel Boyutlar

teorisindeki milletlerin karakteristiksel 6zellikleriyle desteklenen sonuclar verdigi goriilmektedir.

Kisayollar veya yanilsamalarin nasil kullanildigina dair ¢esitli arastirmalar yapilmistir.
Cogu insan kisayollar1 otomatik olarak kullanmakta ve rasyonel bilgi analizini tamamlamakta
(Payne ve digerleri, 1993), bazi insanlar ise kisayollar1 baskilandiklar1 anda hizli karar
verebilmek i¢in kullanmakta (Goodie ve Crooks, 2004) veya ¢oklu bir problemin ¢dziilmesi
esnasinda hafizanin da dahil oldugu siireclerde (Roch ve digerleri, 2000) yanilsamalar karar
stireclerine dahil olmaktadir. Ayrica yapilan caligmalar gostermistir ki, yanilsamalar basit
problemlerde basarili sonuglar verirken, ancak coklu problemlerin ¢dziimlenmesinde yanlis

sonuglara bireyleri yonlendirmektedir.

Biligsel mekanizma, problem c¢o6zerken zihnimizin uyguladigi bir yontem olmasina
ragmen dogru ¢Ozimii her zaman saglamayan strateji ya da kisayollar olarak da
tanimlanmaktadir (Atkinson ve digerleri, 1996). Bu durum beynin mevcut tiim bilgiyi tamamen
islemeden tahminlerde bulunmasina yol agmaktadir. Cipalar vasitasiyla beyin biiyiik miktardaki
bilgiyi organize eder ve hizla islenmesini saglar. Bilissel mekanizma sistematik diisiinmeyle ters
diisebilmektedir (Nofsinger, 2001). Yapilan calismalar kesin olarak gostermektedir ki,
yatirimcilar davranigsal yanliliklarindan kaynakli olarak yanlis zamanda al sat kararlar
vermektedir (Crosby, 2016: 16). Bu alanda yapilan ¢aligsmalar neticesinde 117 adet davranigsal
kisayol tespit edilmistir. Tversky ve Kahneman (1974) yargisal kisayol ilkelerini temel edinerek
biligsel yanliliklara neden olan temelde {i¢ kisayol iizerinde durmaktadir: temsiliyet
(reprsentativeness), mevcudiyet (availability), diizeltme ve referans (adjustment and anchoring).
Yapilan deneysel ¢alismalar ve gbzlemler sonucunda bilimsel olarak kabul gérmiis bir takim

sistematik davramis egilimleri saptanmustir. Yatirimcilarin karar verme mekanizmasinin
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anlagilabilmesi agisindan bu davranis egilimleri 6nemlidir. Bu davraniglar daha 6nce bahsedilen

baslica ii¢ modelin disinda asagidaki gibi siralanabilir:

e Mevcudiyet Kisayolu,

e Temsiliyet Kisayolu,

e Diizenleme ve Referans Kisayolu,

e Kayiptan Kacinma (Loss Aversion) Yanilsamasi,
e Asir1 Ozgiiven (Overconfidence) Yanilsamasi,

e Agirt lyimserlik Yamlsamasi,

e (erceveleme Etkisi,

e Belirsizlikten Kaginma (Aversion to Ambiguity),
e Temayiile Uyma (Siirii Psikolojisi) Yanilsamasi,
e Anlama Yanilsamasi,

e Geri Goriis Yanilsamasi,

o Gegerlilik Yanilsamasi,

e Sans (Hot Hand) Yanilsamasi ve Kumarbazin Yanilgisi.

1.2.1.Mevcudiyet Kisayolu

Yakin ge¢misin uzun vadeli gelecegi ongdrmeye yardimci olacagi varsayilmaktadir.
Psikologlar insanlarin, sistematik olarak baz tiirdeki bilgilere diisiik agirlik verirken, bazilarina
daha fazla agirlik verdigini tespit etmislerdir. Zihnimiz siklikla maruz kaldigi hadiselere nadiren
rastladiklarina nazaran daha fazla 6nem vermektedir (Tversky ve Kahneman, 1973). Bu durum
mevcudiyet kisayolu ile agiklanmaktadir. Olasiligi diisiik olan risklere dair piyasada ¢ikan
yorumlar, haberler, onun hatirlanabilirligini ve kavranmasini artirmakta, mevcudiyet kisayoluna
neden olmakta, bu da eldeki veriler dikkate alinmayarak algilanan riskin artmasina sebebiyet
vermektedir (Slovic ve digerleri, 1980). Bireyler mevcudiyet kisayolu vasitasiyla yeni gelen
bilgileri tam olarak degerlendirmeden zihinlerinde Onceden bulunan kisayollara gore
degerlendirip karar vermektedirler. Yatirimcilarin ragbet goren hisse senetlerine yonelmeleri,

piyasada yasanan bir krizden sonra zarar goren yatirimcilarin uzun siire borsaya ugramamalari
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veya yatirimeinin dovize yatirim yapip kurlarin uzun bir siire diismesinden dolay1 tekrar doviz
yatirim pozisyonu almaktan kacinmasi gibi yasanan tecriibeler sonucu ortaya ¢ikan davranis
bicimleri bu sekilde agiklanabilir. Bahsekonu kisayol olusurken zihinde cesitli siireclere tabi
tutulmaktadir. Bunlardan ilki 6ncelikleme etkisi (priming) bireylerin zihninde bilgiyi kategorize

etmesi nedeniyle agi8a ¢ikar ve karar almay: etkiler (Baron ve Branscombe, 2012:45).

Bireyler risk degerlendirmesini o etkene ne kadar maruz kaldigiyla iliskilendirerek
yapmaktadir (Thaler ve Sunstein, 2008:32). Gazete veya sosyal medyada ne kadar trafik kazasi
veya terdr haberine maruz kalinirsa konuya iliskin duyarlhilik artar. Karar alma asamasinda,
bireyler olayin olus sikligiyla kendi karsilasmasini es deger tutarak, geri kalan bilgileri
yadsimakta (Kliger ve Kudryavstev, 2010) ve kararlari1 son veri girdileriyle verme hatasina
diismektedir. Ayn1 durum sosyal medyada bir hisse ile ilgili ne kadar ¢cok paylasima ve fiyat
bilgilerine maruz kalinirsa, zihin hem o hisseye hem de karsilastigi fiyat bilgisine yonelik
¢ipalama yapmaktadir. Ulasilabilirlik ve géze carpma bulunulabilirlikle yakindan ilgili olup bir o
kadar da 6nemlidir (Thaler ve Sunstein, 2008:32). Arastirmaya konu veriler baglaminda Twitter
ve sosyal medya iliskisine bir drnek olmasi baglammda 25.09.2019 tarihli Borsa Istanbul’da en

¢ok kazandiran, kaybettiren ve hacim yapan hisse senetleri Sekil-1’de gdsterilmistir.

Anlik goriintii alinan veriler agisindan daha rasyonel bir degerlendirme yapilabilmesi
acisindan hacim bilgisi incelenmistir. Clinkii s1g olan hisselerin kii¢lik bir miktar alim satim
ile en ¢ok kazandiran-kaybettiren listesine girdirmek kolay iken, piyasa derinligi olan hacimli

hisselerde bunu gergeklestirmek olduk¢a zordur.

Sekil 1.25.09.2019 tarihli BIST-100 en iyi ve en kotii hisse performansi

BIST-100 En lyi / En Koti & islem Hacmi En Yuksek 5 Sirket

En lyi 5 (%) ADESE 15% CEMAS 10% OZGYO 6% TKFEN 5% ALARK
En Kot 5 (%) 2% TTKOM -2% FENER -2% GOZDE
Hacmi En Yiksek 5 (TRY mn) THYAO 1179 GARAN 933 ASELS 424 HALKB 360 TTKOM

Kaynak: http://rapor.isyatirim.com.tr/2_20190925091823293_1.pdf

Sekil-1’de goriildiigii lizere en ¢ok hacim gergeklestiren hisseler THYAO, GARAN,
ASELS, HALKB ve TTKOM olmustur.
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http://rapor.isyatirim.com.tr/2_20190925091823293_1.pdf

Mukayese yapilabilmesi baglaminda ADBA International tarafindan giinliik olarak
sunulan Twitter’da en ¢ok hangi hisse konusulduguna iliskin yapilan giinliik analiz raporu Sekil-
2’de yer almaktadir. iki sekil kiyas edildiginde TTKOM disinda geri kalan dért hisse senedi
hakkinda Twitter’de hem en ¢ok yorum yapildig1 ve giinliik bazda da en yiiksek hacim yapan

hisseler oldugu anlagilmaktadir.

Sekil 2.25.09.2019 Tarihinde Twitter’da Ne Konusuldu

25 Eyliil2019

Twitter'da
#YatinnmcaKonusuyor @ Topiam Konugma QB Hasl Konuguldu

jkisl Markalar Adet 25.505

#GARAN 1.145 ;
H#ASELS 889 ILleti

#THYAO 853

£53 Analizciler g 4 Nasil Ne Zaman Konusuldu
2~2 ANAUZCIEr  adet Sl Bl bl e S
grozas o84 @CapitalFinans 18.528 Olumlu Q @

#CEMAS 607
#MEMSA 603
#KRDMD 535 @xanthos_027 2.887
M @derinhisse 1.749

#HALKB 506
e —— @kahraman_harun 1.434
#ALCTL 474 B 0000 04:00 0800 12:00 1600 2000 Saat

@Ketex_27 4.229

Kaynak: https://twitter.com/Adbaint/status/1177115143345496064

Ayrica bulunabilirlik yanilsamasi riskli karar alimlarinin agiklanmasina da yardimci
olmaktadir (Thaler ve Sunstein, 2008:32). Yapilan c¢alismalarda mevcudiyet kisayolunun
olasiliklandirmada ifrat ve tefrit noktasina kacarak hisse fiyatlarin1 olumsuz etkiledigi (Chiodo
ve digerleri, 2003), bireylerin son donemde etkisinde kaldiklar1 haberler baglaminda hisse
secimi yaptiklar1 (Barber ve Odean, 2008), yatirimcilarin kar getiren islemlerinden sonra daha
fazla islem yapmaya, zararla sonuglanan islemlerden sonra ellerindeki hisseleri satmaya meyilli
olduklar1 (Frieder, 2003), analistlerin firmalarin gelecek Ongoriilerini hazirlarken ilerideki
ekonomik durumdan ziyade mevcut ekonomi ile gelecege dair projeksiyon yaptiklar1 (Lee ve
digerleri, 2008) gozlemlenmistir. ASELSAN hisse senedi 2017 ve 2018 yilinda primlendiginde

her yerde yatirimcinin karsisina ¢ikiyordu ve insanlar fiyat gozetmeksizin maruz kaldiklar bilgi
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bombardimaniyla fiyatinin nereden nereye geldigine bakmaksizin mevcut fiyattan alim kararlar
vermekte idiler. Bu durum, fiyatlar1 olmasi gerekenin de iistiine ¢ikartmis, ayni durum 2019
yilinda PEGASUS hissesinde de yasanmustir. Bir y1l i¢inde bes kat artan hisseye asir1 ilgi fiyati
olmas1 gerekenin daha {istline ¢ekmis, neticede iki hisse de, fiyatlarin asir1 yiikselmesi

neticesinde satim noktasina girince arkasinda birgok magdur birakmaigtir.

1.2.2. Temsiliyet Kisayolu

Shefrin’e (2001) gore; “Onceki tecriibelerimiz veya gozlemlerimiz dogrultusunda hareket
ederiz, daha 6nce belli bir sirayla olmus bir hadisenin ayni sekilde cerayan edecegini varsayariz.
Temsiliyet kisayolu stereotipler? aracilifryla hizli karar verirken agiga ¢ikan rasyonel olmayan
tercihlerdir.” Buradaki onemli kavram stereotiplerdir, bazen dogru karar vermemize olanak
saglar ve bu durum elimizdeki verilerden ziyade 6n kabullerimizle karar vermemize sebep olur
(Thaler ve Sunstein, 2008:32). Bu durumun en giizel 6rnegi yashlarin tanistiklar: insanlarla ilgili
sen suralimisin seklindeki tahmin yontemleridir. Uzun boylularin basketbolcu oldugu seklindeki
algilar bu tanimlamanin igine girmektedir. Stereotip en nihayetinde ge¢cmis tecriibelerimiz
baglaminda bilgiyi kategorize etme yoludur (Ariely, 2008:168). Temsiliyet yanilsamasi1 giinliik
yasamda ciddi hatalara sebebiyet vermektedir. Bireyler rastgele cereyan etmis hadiseleri belli
sebep sonug iliskisiyle bagintilamaktadir (Thaler ve Sunstein, 2008:34). Bu konuda Amos
Tversky ve Daniel Kahnemann tarafindan yapilan saha uygulamalarinda belli mesleklerle, belli
kisisel dzelliklerin eslestirilmesi istenmis, neticede duygusal 6zellikleri 6n planda olan kisilerin
sanatgl, rasyonel tarafi onde kisilerin mithendis oldugu seklinde stereotipler gozlemlenmistir
(Kahneman ve Tversky, 1974). Temsiliyet yanilsamasi finansal giidiillenmeyi kategori disi
tuttugumuzda, ekstra bir giidiilleme etkeni olmayan profesyonellerin belirsiz durumlarda nasil

karar verdigini gayet iyi agiklamaktadir (Grether, 1980).

Temsiliyet kisayolu yatirimcilarin karar alirken en son, en fazla géze batan ve siradisi

goriinen unsurlara agir1 agirlik vermesi ve popiilasyonunun dagiliminin istatistiksel 6zelliklerini

2 Stereotip: Sosyal psikolojide belirli birey tiirleri veya belli davranis bicimleri hakkinda yaygin olarak benimsenen
herhangi bir diigiincedir.

14



g6z ard1 etme egilimidir (Barberis ve digerleri, 1998). Temsiliyet kisayolu, yatirimcilarin iyi
hisseler kavramu ile iyi sirketleri iligkilendirmeleri ve bu nedenle toplam getiri potansiyeline
bakilmaksizin, bu hisseleri segmesi fikrine dayanmaktadir. Temsiliyet kisayolu insanlarda, kii¢iik
bir Orneklemin, tiim popiilasyonu tamamen temsil ettiine inanmalarina sebep olmaktadir
(Barberis ve digerleri, 2000). Dolayisiyla bireyler, sahit olduklar1 kadarinin durumun genelini
temsil ettigini diisiinme egilimine sahiptirler. Bu duruma ayni1 zamanda “kumarbazin yanilgisi”
da denmektedir. Bireyler ¢esitli sonuglara olasilik tayin ederken, kendi tecriibelerinden veya
gbzlemlerinden yola cikarlar. Ancak bu, gercek diinyada oldukg¢a yaniltici sonuglara neden

olabilir.

Yapilan c¢alismalarda ise bireylerin stereotip yanilsamasi nedeniyle cazip olarak
niteledikleri sirketlerin genel itibariyla ¢ok kotii yatirnm araclari olduklar1 (Lakonishok ve
digerleri, 1994), yatirimcilarin gegmis donemli hisse primlenmesini, fiyat artiglarini géz Oniine
alarak yatirim yaptiklar1 (Bondt, 1993), buna benzer diger bir ¢alismada 62.000 bireysel yatirime1
arasinda bes yillik donemi kapsayan arastirmada yatirimcilarin ge¢mis hisse senedi fiyat
artiglarim1 baz alarak yatirim yaptiklart (Dhar ve Kumar, 2001), yatirnmcilarin bu yanilsama
nedeniyle karar alirken tek bir unsura ¢ok fazla anlam yiikledikleri ve geneli degerlendirmeyi
kagirdiklar1 (Antonovich ve Laster, 1998), yatirimcilarin ¢ok goze batan bilgilere daha fazla
anlam yiikledikleri, dolayisiyla bunun bireyleri rasyonel olmayan kararlara yonelttigi (Kirs ve
digerleri, 2001), yatirimcilarin yiikselmeye baglayan hisse senetlerini daha da ylikselir diye
alirken, defter degerinden daha diisiik fiyatta islem goren hisse senetlerini ise gérmezden

geldikleri (Baker and Ricciardi, 2014) gézlemlenmistir.

1.2.3.Diizenleme ve Referans Kisayolu (Cipa)

Herhangi bir belirsizlik durumunda veya risk iceren kararlarda insanlardan bir tahminde
bulunmas: istendiginde, bireyler genellikle acik ya da akla gelmesi kolay olan rakamlar
(ortalama veya medyan gibi) referans noktasi yapmakta ve bu referans noktasini baz alarak
cevaplarin1 yukariya veya asagiya dogru degerlemektedir. Bilinmeyen bir niceligi tahmin

etmeden once belirli bir deger dikkate alindiginda ¢ipalama meydana gelir (Kahneman, 2015:
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139). Bireylerin herhangi bir karar alirken dayandiklari belli varsayimlar1 vardir. Ev alirken son
zamanlarda o mubhitte satilmig bir evin ya da yakin ¢evrenizde ev almis birinin 6dedigi miktar
sizin i¢in bir ¢ipa olacaktir. Borsada ise bu durum ile hisse alim asamasinda karsilasilmaktadir,
hisse fiyat1 stabil iken alim i¢in daha da diigsiin denirken, yatirnmcilar bir giin sonra yiikselen
hisseye daha yliksek fiyat 6demeye hazir olunur. Bireyler kendini daha onceki fiyata gore
cipalayarak hareket etmektedir. Bu durumun diger bir tanimlamasi ise gorelilik etkisi ile
aciklanabilmektedir. Gorelilik bireylere normal yasamlar1 sirasinda karar vermelerini
kolaylastiran bir yanilsamadir (Ariely, 2008: 15). Karar alirken mukayese yapmak, &zellikle
kolay mukayese yapilacak etmenlerin olusmasi yatirimeiy:r rahatlatir. Karar alma agamasinda
zihin eldeki veriyi rasyonele dogru diizenlerken ¢ipa aciga cikmakta ve diizenlemeyi sona

erdirerek yanlis veya dogru karara varilmasini saglamaktadir.

Uzman olmayan bireylerde, ¢ipalama {lizerinde son yasanilan olaylarin etkisi daha yogun
hissedildiginden dolay1, son veri girdisi ¢ipalamada daha etkindir. Bu yanilsama etkisi, bireyler
karar alacaklar1 sirada kendilerini ¢ipaladiklarinin disina atamamakta, yeni bilgi girislerini ihmal
etmektedirler. Coklu problemlerde ve girdilerin fazla oldugu durumlarda bireyler verinin biiyiik
kismin1 goz ardi etmekte bu nedenle yanlis kararlar alinmasina yol acan sistematik hatalar aciga
cikmaktadir. Diger bir durum ise finansal piyasalarda hizli karar alinmas1 gerektiginde ortaya
cikan cipalama etkisidir. Yetersiz verinin kisa siirede degerlendirilmesi hatalara neden
olmaktadir. Kararlar alirken 6nemli bir unsur riskin hesaplanmasidir. Risk faktoriintin dahil
olmasiyla, ¢gipalama araciligryla yakin donemlerdeki olaylara daha fazla énem verdiren hatalar
aciga c¢ikmaktadir (Rizzi, 2008). Bireyler ¢ipalamanin etkisine bir ima veya tetiklemeyle
girmektedir. Bunun i¢in yapilan bir aragtirmada kendilerini yardimsever olarak tanimlayan
bireylere bir yardim faaliyeti hakkinda bilgi verilmis ve bagis miktar1 6grenilmeden Once
(.......icin 5 dolar 6demeyi kabul eder misiniz?) bir ¢ipalama sorusu sorulmus, neticede higbir ¢ipa
olmadan bagis ortalamas1 64 dolar iken, ¢ipa 5 dolar oldugunda ortalama 20 dolara, ¢ipa
400 dolara ¢iktigindaysa, bagislanabilecek tutar ortalama 143 dolara yiikselmistir (Kahneman,
2015: 145). Ayrica sayisal nicelemelerin yapildig: anket calismalarinda siniflama yapilmasi icin

kullanilan kiiciikten biiyiige veya biiylikten kiigiige dlgeklendirmelerde, kiiciik ile baslayanlarin
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bliyiik ile baslayanlardan daha az ortalamayla sonuglandiklar1 ¢iplamanin gozlemlenebildigi bir

bagka Ornektir.

Cipalamaya iliskin yapilan ¢alismalardan birinde Iskandinav Borsasi’na yonelik 300
profesyonel ve 213 {iniversite 6grencisinin katilimi ile gergeklestirilen arastirmada; {liniversite
ogrencilerinde yiiksek, profesyonel yatirimcilarda diisiik diizeyde cipalama etkisi (Kaustia ve
digerleri, 2008), ¢ipalamanin emlak piyasasindan nasil ¢alistig1 (Northcraft ve Neale, 1987) ile
bireylerin emlaklarini aldiklar1 fiyatin altinda satmaya razi olmadiklar1 (Genesove and Mayer,
2001), tiiketici satin alma aliskanliklarindaki etkisi (Wansink ve digerleri, 1998), ¢ipalamanin
ekonomik trendler ve tarihi olaylarin tahmin edilmesinde etkin oldugu (Russo ve Shoemaker,

1989) yoniinde ¢ipalama etkisinin varligi ispat edilmistir.

1.2.4.Kayiptan Kacinma Yanhhgi

Yatirimcilarin portfdy olusturmasindaki ana etken, olusabilecek kayiplarini minimize
etmektir. Yatinnm kararlar1 verirken bireyler daha oOnce tecriibe edilen kayip ve kazanglar
baglaminda hisse se¢imi yapilmaktadir. Davranigsal finansin ana teorilerinden olan Beklenti
Teorisi’nin dayanaklar1 bireylerin kayiptan kacinma egiliminde olduklari, bireylerin yasadigi
kayiplarin risk alma potansiyellerini arttirdigi, bireyin kendini konumlandirdigi referans
noktasina gore risk alma veya kaginma davranisi sergiledigi yoniindedir. Bu yanlilik en iyi
secenekli kayip ve kazang ikilemlerinde gozlemlenebilmektedir. Bireyler ayni oranda kazang ve
zarar ikilemi igerisine girdiklerinde zarardan iki kat daha fazla etkilenmekte ve Sekil-3’te yer
alan deger egrisini asimetrik bir sekle girmesine neden olmakta, deger egrisi kazanclar
baglaminda riskten kagman konkav, kayiplar baglaminda ise konveks bir hal almaktadir
(Kahneman ve Tversky, 1979). Bu baglamda bireyler hisse se¢imi yaparken kendilerini daha
giivende hissedecekleri senetleri tercih etmektedirler. Bireyler hisse senedi se¢cimi yaparken daha
once alim satim yaptig1 ve sonucu kar ile biten islemlerini tekrarlamay1 siirdiirmesi bu yanliligin

bir yansimasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kayiptan kaginma ayni zamanda yatirimcilarin
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zararda olan hisselerini satarken oldukca zorlanmasini da agiklamaktadir. Bireyler diismekte olan

hissede zararlarinin daha fazla artmasini1 engellemek icin hisseyi satmasi gerekirken, “ben

sattiktan sonra artarsa” diisiincesi ile veya fiili olarak zarari hissetmemek ugruna zarardaki

hisseyi tutmaya devam etmektedir.

Konuya iligkin yapilan ¢alismalar incelendiginde, kayiptan kaginmanin kisa dénemli bir
etkisinin oldugu (Brown ve digerleri, 2006), dnceki kazanimlar oldugunda bireylerin kayiptan
kacinma yanilsamasinin azaldig1 ve rahat alim karar1 verdikleri, kazangtan sonra gelen zararin ise

bireyleri daha az etkiledigi (Thaler ve Johnson, 1990) seklinde tespitler yapilmistir.

Sekil 3.Beklenti Teorisi Deger Fonksiyonu

-200 -100 , DOLAR
_ 100 200 MIKTARI

_— PSIKOLOJIK

- DEGER
KAYIPLAR KAZANCLAR

Kaynak: Kahnemann, D. 2015, Hizl1 ve Yavas Diisiinme, Varlik Yayinlari, Istanbul.

Sekil-3 incelendiginde ayni miktar kazancin veya kaybin Psikolojik Deger ekseninde
farkli tezahiirleri oldugu goriilmektedir. Bir birimlik kaybin bir birimlik kazanca nispeten birey
tizerinde iki kat daha biiyiik etkisi olmaktadir. Bu durumu bireylerin zarada uzun, kazancta kisa

beklemelerinde de gozlemlenmektedir.
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1.2.5.As1r1 Giiven Yanhhgi

Asirt gliven yanliligi, insanlarin sahip oldugu bilgilere gercekte oldugundan daha fazla
deger vererek bu bilgilere yliksek giiven duymalar1 ve dnem vermeleri veya inanglarin1 bu yonde
pekistirme egiliminde olma durumudur. Asir1 giiven yanliligi sebebiyle insanlar elde ettikleri
basarilar1 (kazancglar1) kabiliyetlerinin (yeteneklerinin) bir sonucu olarak goriirken, kayiplarim
(zararlarini) veya basarisizliklarint digsal faktorlere, 6rnegin kot talihe baglamaktadirlar. Bunun
stirekli yapilmasi insanlarin hatalarin1 gormezlikten gelmelerine, basarilarini da abartmalarina yol
acmaktadir. Bireyler beklentileri yiiksek oldugunda gergek¢i olamayacak kadar iyimserdirler
(Thaler ve Sunstein, 2008: 38). Ayrica bireyler biraz gliven duyduklar1 hikaye veya hedefler
etrafinda islem yapmaya hazirdirlar (Shiller, 2000: 142). Giinliik yasam sirasinda bireylerin
bildiklerinden daha cok bildiklerini diisiindiiklerini veya eksik bildikleri bir konuda eyleme
geemede hicbir kusku duymadiklar1 gozlemlenmektedir.

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam’a (1998) gore kisiler kendi edindikleri bilgiye daha
fazla onem verirler, insanlarda herkes tarafindan bilinmeyen bilgilerin dogrulugunu ve degerini
abartma egilimi vardir. Bu nedenle, yatirnmcilar herkes tarafindan bilinen, kamuya agiklanan
mali tablolar gibi bilgileri dikkate almazken, sirketler hakkinda piyasada dolasan tiiyolara ve
dedikodulara dikkat kesilirler. Dogrulugundan emin olmasalar bile insanlar ellerindeki

enformasyonun iglem yapmak i¢in yeterli oldugunu diisiiniirler.

Finansal piyasalarda asir1 giiven bireysel yatirimcilarin yiliksek islem hacmi ve koti
performansi olarak tamimlanabilir (Barber ve Odean, 2011). Asirt giiven konusunda bir¢ok
arastirma yapilmis ve cogunda bireylerin kendilerini oldugundan daha iyi olarak
degerlendirdikleri istatistiksel olarak tespit edilmistir. Evliliklerin yariya yakini bosanmayla
sonuglanirken, yapilan anketlerde bosanma ihtimali %5’den daha diisiik ¢ikmaktadir. Farkli bir
ornekte ise kokli iiniversitelerde gorev yapan profesorlere kendilerini meslektaslar1 ile

kiyaslamalar1 istendiginde %94°’lik bir oranla meslektaglarindan daha iyi olduklarim
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belirtmislerdir (Thaler ve Sunstein, 2008: 38). Bu konuyla alakali olarak Terry Odean ve Brad

Barber’1n asir1 giivenin performansa etkisi tizerine yapmis olduklari ¢alismada ise 66.000 hesap

incelenmis, endeksin %18 getiri sagladigi bir donemde en fazla islem yapan yatirmcilarin %12,
en az islem yapan yatirnmcilarin ise %18 getiri sagladiklar1 tespit edilmistir (Montier, 2010:41).
Bagka bir ¢alismada ise yatirimcilarin belirsizlikleri ihmal ettikleri ve kendi yeteneklerini
oldugundan daha iy1 gordiikleri seklinde ikili asir1 giiven sarmalinda olduklar1 tespit edilmistir
(Oberlechner ve Osler, 2009) .

Yapilan ¢aligmalarda uzmanlardaki asir1 6zgiivenin degerlendirmelerindeki hata payini
arttirdig1 defalarca ispatlanmistir. 2019 yilinin finans alanindaki en ¢ok konusulan hususu
FED’in faiz indirimi yapip yapmayacagidir. Sekil-4’de Twitter’da yer alan cesitli TV
kanallarinda yorum yapan bir uzmanin FED indirimi ile alakali yorumu alintilanmistir. indirim
beklemedigi yoniindeki tahmini yanlis ¢ikmistir, daha sonra Eyliil ay1 ile ilgili tahminde de
bulunmus ve indirim olmayacagi yoniindeki tahminlerine devam etmesine ragmen, FED Eyliil

ayinda da faiz indirme politikasina devam etmistir.

Sekil 4. Twitter Paylasimi Ekran Goriintiisii-Asir1 Giiven Yanilsamasi

@ Beste Naz Siillii v
vbestenazsullu

Herkesin fikrine saygl duyarim ama seneye 2 faiz
artirimi ile baslayip olayin 2-3 faiz indirimine kadar
varacag! bir dénem ben hatirlamiyorum. 50bps indirim
diyip sonra yanlis anlasilan NY Fed bsk da cabasi...

&P Beste Naz Siillii @bestenazsullu - Jul 19
Bir glin Fed'in piyasalarda manipllasyon yapacad hig aklima gelmezdi...

1:04 PM - Jul 19, 2019 - Twitter Web App

Kaynak: https://twitter.com/bestenazsullu/status/1152157173402746880
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Peki insanlar neden asir1 giivenli davraniglar gostermektedir. Bu konuda iki yaklagim
bulunmaktadir. Bireyler bir konu hakkinda degerlendirme yaparken tiim girdileri
degerlendirmesine ragmen, en son asamada genellikle olumsuz olan girdileri gézden kagirma
gibi bir yanilgiya diismektedir (Pitz, 1974). Diger taraftan, bireyler sadece kendileri tarafindan
gozlemledikleri iizerine kararlarini vermektedir. Ancak gozlemlerinin ana kiitleyi ne kadar temsil

ettigi ise tartismalidir (Collins ve digerleri, 1975).

Psikologlar yapmig olduklar1 ¢alismalarda bireylerin kendine giivenen sdylem sahiplerine
inanmay1 tercih ettiklerini tespit etmislerdir (Montier, 2010: 37). Ayrica insanlar yanlis
tahminlerde bulunanlardan kaginmaya c¢alissa da karsi tarafin giiven verici konusmalara devam
etmesi daha 6nce yapilan hatalari mazur gérmeye bireyleri sevk etmektedir. Uzmanlarin tahmin-
basar1 diizeyine iligkin yapilan diger bir ¢calisma ise Philip Tetlock tarafindan gergeklest irilmistir.
Arastirma neticesinde uzmanlarin %80 giivenle paylastiklart tahminlerinin ancak %45’lik bir
basar1 orani oldugu tespit edilmistir (Montier, 2010: 46). Yasanilan donem olan bilgi ¢aginda
bireyler siirekli yazarken, 6grenmekten ziyade bilgi bombardimani altinda hersey biliniyormus
gibi kararlar alinmaktadir. Bu konuyla ilgili yapilan caligmalarda arastirmacilar bireylere
saglanan bilgi seviyesi arttikca giliven diizeyinin arttigini, ancak kararlarin dogruluk payinda

degisme olmadigini tespit etmislerdir (Montier, 2010: 53).

1.2.6.Asir1 Iyimserlik Yanhhig

Asirt iyimserlik yanliligi, olaylarin 6nceden tahmin edilebilecegine inang egilimi ve iyi
sonuglarin kisinin kendisine, kotli sonuglarin ise sansa veya kendisi disindaki faktorlere bagh
oldugunu iddia etmesi sonucu olusur. Bu egilim sihirli diisiincelerin olusabilecegine inanma
seklinde tezahiir etmektedir. Mezkur yanilsama da insanlar birisinin ya da bir olayin piyasay1
etkileyebilecegine ve herseyin bir anda diizelenecegine olan inanmadir. Asir1 iyimserlik zihin
tarafindan motive edilmis akil yiirtitme ile desteklenmektedir (Kunda, 1990). Bireyler bir karar

verdikten sonra o kararin ne kadar muazzam ve dogru oldugu yoniinde kendini ikna etmektedir
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(Sivanathan ve digerleri, 2008). Karar alma asamasinda iyimserlik bireyin rasyonel diisiinmesini

engeller, yani olumsuz haberlerin géormezden gelinmesine neden olur (Nofsinger, 2005: 11).

Literatiirde giiven ve iyimserlik ayn1 baslik altinda incelenmekle birlikte farkli 6zellikleri
bulunmaktadir (Agrawal, 2012). Giivenin yetenekle baglantili i¢sel sonuglar1 olurken, iyimserlik
ise digsal etkenlerle belirlenir (Malmendier ve Tate, 2005). Giiven rasyonel degerlendirmelerle
olusurken, iyimserlik ise tamamiyla goreceli bir kavramdir. Iyimserlikte kisinin kontrol
edemedigi etmenlere bagimli olarak hareket etmek zorunlulugu vardir. Bununla birlikte son
yillarda yasanilan bir¢ok krizin nedenlerinden birinin agir1 iyimserlik oldugu yoniinde tartismalar

da bulunmaktadir (Akerlof ve Shiller, 2009: 4).

Iyimserlikte olmas1 istenilen sonucun gergeklesme ihtimaline ¢ok fazla énem atfedilirken,
istenmeyen sonuglarin olasiliginin minimilize edilmeye calisildigi (Ramnath ve digerleri, 2008),
gelecekte cereyan edecek hadiselere karsi bireylerin asir1 iyimser olduklar1 (Weinstein, 1980),
analistlerin olumlu verilere daha hizli tepki verirken olumsuz verilere kars1 daha yavas hareket
etmeleri (Eastwood ve Nutt, 1999) nedeniyle iyimserlik yanliliginin bireyleri etkiledigi,
bireylerin pozitif ruh halindeyken daha iyimser oldugu ve olumlu olaylara daha yiiksek olasilik
yiikledigi, olumsuz olaylara daha diisiik olasilik verdigi (Wright and Bower, 1992), giine mutlu
baslayan bir yatinmcinin hisse senedi beklentilerinin daha yiliksek oldugu (Kaplanski ve
digerleri, 2015), bireylerin takip ettikleri spor takimmin kazanimi sonrasi kendi isinde daha
basarili olduguna inandig1 (Hirt ve digerleri, 1992), hisse senedi piyasalarinda elde edilen
kazanimlarin duygusal dengeyle baglantili oldugu, duygularin yatirimcilar: etkilemesinin ytiksek
oldugu ve yanilsamalara sebebiyet verdigi (Chitra ve Sreedevi, 2011), karar alicinin ne kadar
rasyonel verilerle karar alirim seklinde 6nermesi dahi olsa bireylerin bu yanliliktan kendilerini
izole edemedigi (Moore ve Healy, 2008), 45 profesyonel yatirimci ile yapilan bir arastirmada
bireylere hisse senetleri ve endeks hakkinda tahminde bulunmalar1 istendigi, neticede hisse
senetleri hakkinda asir1 iyimser tahminlerde bulunuldugu ancak endeks hakkinda ise daha
gercekei degerlendirme yapildigi (Bondt, 1998), hisse fiyatlar1 ve {i¢ aylik bilangolara iliskin

uzman degerlendirmelerinin incelendigi bir ¢alismada ise uzmanlarin kiigiik firmalar i¢in %2.5,
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biiyiik firmalar icin ise %0.053’1liik daha iyimser degerlendirme yaptiklar1 (Lim, 1998) seklinde

tespitler elde edilmistir.

1.2.7.Cerceveleme Etkisi

Cerceveleme, bireylerin olaylar1 inceleyip degerlendirirken, belli 6zelliklere yogunlasip,
geri kalan nitelik ve sonuglar1 ele almadiklart siireci kastetmektedir. Cergeveleme etkisi bireyin
mesaj1 nasil aldigiyla ilgili olup, mesajin ne oldugundan ziyade karsi tarafin nasil algiladigi
onemlidir. Eger ayn1 6nerme iki farkli sekilde sdylernirse, olumlu yiiksek olasilikli 6nermenin,
olumsuz diisiik olasilikli 6nermeye kars1 kaybettigi goriiliir. Cergeveleme etkisi neticesinde ayni
soruya iki farkli cevap alinmasi kaginilmaz olmaktadir. Sorular1 sorarken kayip veya maliyet
kelimesi bireylerin cevaplarinda dogrudan etkilidir. Cerceveleme etkisinin g¢alismasinin ana
nedeni ise bireylerin pasif karar verici olmay1 tercih etmesidir (Thaler ve Sunstein, 2008: 42).
Yani insanlar bagkalarmin kendi yerine karar verme konforunu, karar almanin riskine ve

zahmetine yeglemektedir.

Cergeveleme etkisi birgok farkli basliklar altinda incelenebilir. Ancak en yaygin olani
nitelik ¢ercevelemesi, hedef ¢ercevelemesi ve riskli segenek ¢ercevelemesidir (Levin ve digerleri,
1998). Nitelik cercevelemesi; herhangi bir olayin farkli boyutlar1 varken en 6ne ¢ikarilan 6zellik
etrafinda zihnin sekillenmesidir. Se¢im sonuglarinda oylarin %40’ 1 kazandik demekle oylarin
%60’m1 rakiplerimiz ald1 sdylemlerinin olusturdugu etki 6rnek olarak verilebilir. Hedef
cergeveleme ise bireylerin maruz kaldiklar1 etkene bagli olarak harekete gectiklerinde olumlu,
hareketsiz kalarak olumsuz sonuclara sebebiyet vermeleri durumlarin da aciga ¢ikar. Bu konuda
yapilan bir calismada kadinlara mamogram yaptirmamalar1 durumunda Kkarsilasacaklar
olumsuzluklar anlatildiginda daha katilimci olduklar1 gozlemlenmistir (Meyerowitz ve Chaiken,
1987). Riskli segenek etkisi ise bireylerin kayip durumunda daha fazla risk almayi tercih
etmeleriyle ilgilidir. Bununla birlikte yapilan ¢aligmalarda, bireylerin verdikleri karar i¢in sebep
sonug iligskilendirmesi yapmalar1 istendiginde, uzmanlar tarafindan karar aninda, uzman olmayan
bireyler ise verdikleri karar hakkinda sorumluluk hissettikleri durumlarda ¢ergeveleme etkisinin

azalmaya bagladig1 yoniinde bulgulara ulagiimistir (Levin ve Smith, 1996).
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Yatirimlarda bireyler kendilerini daha yakin hissettikleri hisse senetlerini tercih etmeleri
veya kendi sehirlerinde bulunan firmanin hisse senedini almasi tipik cergeveleme etkisinin
orneklerindendir. Ayrica bireyler degisimden ve bilinmeyenden korkar, buradan hareketle
cogunluk bildigi hisselerde alim satim yapar. Yapilan ¢alismalarda, Isvecli yatirimeilarin portfoy
incelenmesinde segtikleri hisse senetlerinin profesyonel veya cografi olarak yakinliklarina gore
tercih ettikleri (Massa ve Simonov, 2006), baska bir caligmada yatirimcilarin yerel hisselere
portfoylerinde daha fazla yer verdikleri (Ivkovic ve Weisbenner, 2005), Alman ve Amerikali
yatirimcilarin kendi yerel hisse senetleri hakkindaki degerlendirmelerde daha giivenli olduklar
(Kilka ve Weber, 2000), dgrencilerin hisse alim satim tecriibelerine ilisikin yapilan bir anket
calismasinda daha pozitif cerceveli sorularla daha pozitif yatirim kararlari, negatif yonli
sorularda ise olumsuz kararlarin alindig1 (Yen ve Ting, 2005), kazang icerikli paylagimlarin zarar
igerikli paylagimlara nazaran daha fazla ilgi ¢ektigi (Ganzach ve digerleri, 1997)
gozlemlenmistir. Ancak bu sekildeki yanilsama neticesinde yapilan yatirimlarin normalin

tistiinde bir getiri saglamadigi bahsekonu ¢alismalarda ayrica ortaya konmustur.

1.2.8.Belirsizlikten Kacinma Yanhhg:

Belirsizlik literatiire Keynes (1936) ve Knight (1921) tarafindan dahil edilmis, davranigsal
finansa yanstyan kismi ise 1961 yilinda Daniel Ellsberg tarafindan gelistirilmis olup, literatiirde
Ellsberg Paradoksu olarak da bilinmektedir. Insanlarin tanidik olduklar1 seyleri daha yiiksek
maliyetli olmasima ragmen, bilmediklerine gore tercih ettikleri, bireylerin sonucu bilinen
piyangoyu sonucunun ne oldugu bilinmeyen sans oyunlarina tercih ettikleri yapilan ¢alismalar
araciligiyla anlasilmistir (Ellsberg, 1961). Gelecege yonelik ihtimaller ¢er¢evesinde tahminlerin
oldugu duruma risk, hi¢bir olasilik tahmininin dahi olmadigi durumlar ise belirsizlik (Knight
Belirsizligi) seklinde tanimlanmaktadir. Bu dogrultuda bireyler bildikleri konularda riski,
bilmedikleri alanlardaki belirsizliklere tercih etmektedir (Shefrin, 2002). Bu konuya iligkin basit
bir 6rnek su sekildedir; Alinan bir kararin yanlis olmasi neticesinde 100 TL kaybedileceginin
bilinmesi risk iken, kararin yanlis olmasi sonucunda 0 TL-200 TL arasinda para kaybetme
durumu belirsizligi olusturmakta ve bireyler bilinen sonucu olan yani 100 TL’lik secenegi tercih

etmeye meyilli olmaktadir.
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Bireyler sonuclar kesin olmasa da, hangi sonucun hangi olasilikla karsilarina
cikabileceklerini bildikleri durumlarda kendilerini daha rahat hissetmektedir. Bu baglamda
bireylerin belirsizlikten kaginmasinin, konu hakkindaki sahip oldugu bilgiyle iliskili oldugu
(Heath ve Tversky, 1991), konuya hakim oldugu ve bildigine inandigi durumlarda az olan bu
yanilsamanin, konuya hakim olmadig: ve bilgisinin bulunmadig1 durumlarda ise yiiksek oranda

ortaya ¢iktig1 gbzlemlenmistir.

Konuya iligkin yapilan ¢alismalarda, piyasalari belirsiz olarak gdren yatirimeilarin sadece
bildikleri hisse senetlerine yatirim yapmalari nedeniyle rasyonel bir portfoy gesitlendirmesi
olusturamadiklar1 ve porfoylerinde getirisi diisilk olan giivenilir hisselere agirlik verdikleri
(Boyle ve digerleri, 2012), belirsizlikten kagcinmanin hisse senedi piyasasindaki yatirim
kararlarin1 etkileyen yanilsamalardan biri oldugu (Epstein ve Schneider, 2010), belirsizlikten
kaginma yanlilig1 yiliksek olan bireylerin portfoylerinde hisse senedi yatirimina daha az yer
verdikleri (Dimmock ve digerleri, 2013), bununla birlikte yapilan baska bir ¢alismada ise mezkur
yanliligin hisse senedi piyasalarinda yatirim yapma kararlarinda bir etkisinin olmadig1 (Guiso ve
digerleri, 2008), riskten kaginma ve belirsizlikten kaginmanin birbirinin ikamesi oldugu (Chen ve
Epstein, 2002), iyimserligin bireylerin sansin yanlarinda oldugu seklinde bir algilama olusturarak
belirsizlikten kaginma yanilsamasint azaltan etkenlerden biri oldugu (Pulford, 2009),
yatirimcilarin belirsiz durumlarda karar alirken kendi tecriibe ve bilgilerinden ziyade istatistiki

bilgi ve rakamlart tercih ettikleri (Griffin and Tversky, 1992) yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Bu baglamda asinalik kavrami daha bir 6nem kazanmaktadir. Asinalik algilanan riski
gercek riske gore daha diisiik gostermekte ve sonucunda da yatirimer yeterince ¢esitlendirmeye
gidememektedir. Bundan dolay1 bireylerde yetersiz risk dagitimi ve g¢erceveleme etkisi
olugmaktadir. Ayrica borsada yatirimcilar tanidiklar1 ve daha dnceden islem yaptiklart belli bir
grup hisse senedi iginde hareket etmeyi tercih etmektedirler. Bu baglamda konuya
yaklagildiginda bireylerin kendilerinin karar vermek yerine, basklari tarafindan belli olasiliklar

ile 6nerisi yapilan hisse senetlerini neden sectikleri daha rahat anlasilabilmektedir.
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1.2.9.Temayiile Uyma Yanhhg (Siirii Psikolojisi)

Siirii psikolojisi bireylerin kendi inang ve degerlendirmelerini baski altina alarak, genelin
davranis seklini benimsemesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Christie ve Huang, 1995). Bireyler
bagkalarmin i1yi veya kot diye nitelendirdikleri davramis kaliplarina uyumlu hareket ederler
(Ariely, 2008: 36). Burada iki tiir davranis kalib ile karsilasilmaktadir. Birincisinde birey siiriiyii
takip ederken yani kasitli bir davranis kopyalamasi olurken, ikincisinde ise birey yapmis oldugu
bir tercihte siirliniin kendisini onayladigini diisiinerek bu davranisin rasyonel olup olmadigina
bakmaksizin aldig1 karar1 uygulamayi stirdiiriir (Bikchandani ve Sharma, 2001). Endeks yoniine
gore borsada hisse alim satimlar1 bu ikinci kategoriye dahil edilebilir. Sosyal etkilesim; bilgi
paylasimi ve toplumsal baski olmak iizere iki asamada gerceklesmektedir. Insanlar bilgiyi
paylastikca birbirinden Ogrenir, ancak yanlis bilgiler de bu sekilde yayilima sunulmaktadir.
Konuyla ilgili, gen¢ kizlarin etraflarinda kendi yasitlarinin hamile olmasi durumunda daha
ylksek oranda hamile kaldiklari, ¢cevrede obezlerin olmasinin bireyi daha fazla yemeye tesvik
ettigi, yurtta kalan tliniversite 6grencilerinin akademik basarisinin oda arkadasindan etkilenmesi
seklinde gozlemler yapilmistir (Thaler ve Sunstein, 2008: 60). Bireyler bu kadar insan yanlis
diisiiniiyor olamaz seklinde bir algiya kapilmakta ve sosyal baski hissederek karar almaktadir.
Siirii psikolojisinin sosyal baski etkisine iliskin sosyal psikologlar Solomon Asch ve Stanley
Milgram 6nemli calismalar yapmistir. Asch tarafindan sosyal baski, Milgram tarafindan ise
otoritenin giicli kavramlar, gerceklestirdikleri sosyal deneyler ile ortaya cikarilmistir. Bu
baglamda bireyler sectikleri herhangi birini finansal otorite olarak algiladiktan sonra, ondan
gelen yatinm Onerilerini herhangi bir sorguya tutmaksizin uygulamaktadir. Asirt giliven
yanilsamasinin bir diger boyutu da burada ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda yatirimcilar kendi
yatirim kararlarindan ziyade bagkalar1 tarafindan karar alinmasinin rahathigini segerek higbir
arastirma yapmadan siirliyli takip etme temayiiliindedir. Bunun nedenine bakildiginda ise,
bireylerin siirliyli takip etmenin psikolojik rahatligini hissetmek istemeleri nedeniyle bu

yanilsamaya kapildiklar1 anlasilmaktadir (Devonow ve Welch, 1996).
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Borsalar da siirii psikoljisinin goriilmesinin belirgin ii¢ nedeni bulunmaktadir. Birincisi
ayn1 yonde hareket eden bir¢ok yatirimecimnin kazang olasiliginin daha fazla olmasi (Admati ve
Pfleiderer, 1988), ikincisi sayginligin korunmasi igin yatirimeilarin ortalamanin iistiinde kalmasi
gerekir dolayisiyla siiriiyii takip etmek bunun en kolay yolu olmakta, {iciinciisii ise baskalarinin

kendinde olamayan bilgiye hakim oldugu varsayimi tizerine kuruludur (Welch, 1992).

Yatirimcilarin bir ¢ogu yatirim fikirlerini, gazete, TV, internet, tiilyo gibi kaynaklardan
temin ederken, bilginin dogrulugunu kontrol etmeye bile gereksinim duymamaktadir (Prechter,
2001). Bahse konu durum hisse senedi piyasalarinda ise, belli bir siire boyunca bir grup
yatirimcinin ayni anda belirledikleri bir hisse senedini almalar1 veya satmalar1 seklinde
gozlemlenmektedir (Nofsinger ve Sias, 1999). Bireyler yatirim yaparken diger yatirimcilarin ne
tir bilgiye sahip oldugunu bilmemektedirler. Tek yapabildikleri onlarin davramisini taklit
edebilmektir. Bu varsayimda bireyler yatirimci kitlesinde kendinde olmayan bir bilgi oldugunu
diisiinerek hareket etmektedir. Bu noktada sunu ilave etmek gerekir ki profesyonel yatirimeilar
bilgi etrafinda siirli psikolojisine tabi olurken, bireysel yatirimcilar ise davranigsal ve duygusal
etmenlerden siirii psikolojisine tabi olmaktadirlar (Hsieh, 2013). Grup birlikteligi duygusu salgin
gibi yayilan, bulasan ve birlikte paylasilan bir deneyim durumundadir. Ornek olarak diinyada
gelisen olaylar, ticari hayatin degisimi hakkindaki haberler, modanin etkilesimi gibi durum
orneginden hareketle yatrimcilar birbirinden etkilenmekte ve bunun da bir sonucu olmaktadir
(Shiller, 1984). Herhangi bir hisseye yatirim karart bir alt grup tarafindan verilmekte sosyal

medya araciligiyla bireylere ve diger gruplara yayilmaktadir.

Schiller ve Pound (1989) yapmis olduklar1 aragtirmada yatirim kararlarinda bireyler arasi
etkilesimin etkin oldugunu tespit etmistir. Bununla birlikte, gruplarda meydana gelen ortak akil
neticesinde bireysel basarili fikirlerin baskilanip gézden kacirilmasi gibi olumsuz sonuclar da

stirti psikolojisi nedeniyle agiga ¢cikmaktadir (Stasser ve digerleri, 1989).
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Konuya iligkin yliksek fiyat hareketlerinin oldugu donemlere iliskin yapilan ¢aligmalarda,
bireylerin kendi karar mekanizmalar1 yerine toplulugun hareketi dogrultusunda alim satim
yaptig1 (Christie ve Huang, 1995), ABD, Hong Kong, Japonya, Giliney Kore ve Taiwan
borsalarinda yapilan incelemede ABD, Hong Kong, Japonya gibi gelismis {ilke borsalarinda siirii
psikolojisine rastlanmazken Giiney Kore ve Taiwan’da gozlemlendigi (Chang ve digerleri,
2000), ABD, Ingiltere ve Giiney Kore borsalarinda yapilan diger bir arastirmada borsalarin sakin
oldugu donemlerde siirii psikolojisinin, hareketli oldugu donemlere gore daha belirgin oldugu
(Hwang ve Salmon, 2004), baska bir calismada borsalarda yabanci yatirimecinin, yerli
yatirimcidan, bireysel yatirimcinin ise profesyonel yatirimeidan daha fazla siirii psikolojisi ile
hareket ettigi (Kim ve Wei, 1999), siirii psikolojisinin endeks negatife dondiigii donemlerde daha
fazla goriildigi (Demirer ve digerleri, 2010), s18, temelleri orturmamig borsalar ile Konfligyiis
Ogretisinin hakim oldugu yerlerde siirii psikolojisinin daha fazla gozlemlendigi (Chang ve Lin,
2015), fon yoneticileri arasinda yapilan bir ¢aligmada bireylerin siirli psikolojisine temayiillerinin
nedeninin sayginliklarini siirdiirme ve hatay1 paylasmadan kaynaklandigi (Scharfstein ve Stein,
1990), Hindistan ve Cin borsalarinin karsilastirmali analizinde yiiksek inisli ¢ikisli piyasa
sartlarinda siirii psikolojisinin iki endekste de hakim oldugu ancak Cin’de endeks diiserken,
Hindistan’da ise yiikselirken siirii psikolijisinin daha etkin oldugu (Lao ve Singh, 2011) y6niinde

bulgulara ulagilmistir.

Son olarak sunu eklemek gerekir ki kitle halinde yatirimeiyr hareket ettirecek
enstriimanlar1 olusturma becerisini gosterebilmenin borsalarda balonlar1 ve ¢okiisleri meydana

getirebilecegi diistiniilmektedir (Shiller, 2000: 148).

1.2.10.Anlama Yanilsamasi

Insanlarin ikna edici bulduklar1 acgiklayict dykiiler basittir; soyut degil somuttur; yetenege,
aptalliga ve niyetlere sanstan ¢ok daha biiyiik bir rol atfeder ve meydana gelemeyen sayisiz olay

yerine birka¢ carpici olaya odaklanirlar. Nassim Taleb, biz insanlarin ge¢mis hakkinda
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dayanaksiz aciklamalar uydurup dogruluklarina inanarak kendimizi siirekli aldattigimizi ileri

stiriiyor (Thaler ve Sunstein, 2008: 231). Burada hale etkisi kavrami da 6n

plana ¢ikmaktadir. Bireyler iyi insanlarin iyi isler yaptigini kotiilerin kot isler yaptigi seklinde

on kabullerle zihinlerini olusturmaktadir.

Bireylerin takip ettigi basar1 hikayeleri insanlarin zihnindeki davranis ve hayallerine basit
bir 151k tutmasindan dolayr ragbettedir. Daha Onceki boliimlerde anlatildigi iizere zihin
belirsizlikle bas edememektedir. Bu durum, beynin becerinin roliinii arttirmaya bunun yaninda

sansin roliinii ise azimsamaya itmektedir.

Diger taraftan, bireysel yatirimcinin bilgiye ulagsma imkani profesyonel ve kurumsal
yapilara gore siirlhidir. Ne kadar az bilgi olursa zihinde kurulan dykiiler bir o kadar basarili ve
bireye gore tutarli olmaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak bireyler hi¢bir rasyonel tarafi

olmayan davraniglarini anlamlandirmakta ve onlara gore yatirim kararlar1 vermektedir.

1.2.11.Geri Goriis Yanhhgi

Alanla ilgili yapilan ¢alismalar Fischhoff (1975) ve Fischhoff ve Beyth (1975) tarafindan
baslatilmis ve bireylerin olaylar olduktan sonra “olacaklar1 6nceden tahmin etmistim” seklinde
iddia etmelerini, nedenleriyle ortaya koymustur. Herhangi bir olay sonu¢landiktan sonra rasyonel
bireyler olay oncesi degerlendirmelerini birebir hatirlarken, bu yanilsamaya tabi bireyler olaylari
oldugu gibi hatirlamamaktadir. Bireyler olaylarin sonuglarindan elde ettikleri veriyle ge¢mis
anilarini tekrardan diizenlemeye tabi tutmakta (Carli, 1999), ya da ge¢mis verilerin red edilerek
yeni veriler tarafindan hafizanin giincellenmesi seklinde olmaktadir (Wasserman ve digerleri,
1991). Bununla birlikte gegmis degerlendirmelerini hatirlamayan bireylerin  sonuglar
cercevesinde hafizalarini gilincelledikleri de diger bir bulgudur (Zaragoza ve Koshmider, 1989).
Bu yanilsamanin calismamizla ilgili olan tanimlamasi ise “bireylerin baskalarinin gelecegi
tahmin etme giiclinii olaylarin sonuglar1 6grenildikten sonra yiiceltmesi” seklindedir (Demakis,

1997).
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Bu konuda yapilan arastirmalarda insanlarin bir olaya atfettikleri degerlendirmelerin bir
abart1 i¢inde oldugu goriilmiistiir. Tahmin edilmesi gergekten gilic durumlara karsi dahi, geri
goriis yanliligina tabi bireyler bu olayin kendileri tarafindan tahmin edildigini savunmaktadirlar
(Pompian, 2006: 199). Mesela bir ekonomik kriz ¢ikmadan 6nce hersey yolunda degerlendirmesi
yapilirken, kriz aninda “ben zaten kriz bekliyordum” seklinde degerlendirmeler yapilmaktadir.
Ekonomi yorumcularinin giinliik tahminlerine bakildiginda dahi bu durum ¢ok rahat
goriilebilmektedir. Bu dogrultuda sosyal medyanin takibi, geri goriis yanliliginin gézlemlenmesi
icin bircok firsati sunmaktadir. Twitter’daki kullanicilar endeks diiserken paylasim yapmay1
keserken, endeks yiikselirken inanilmaz derecede paylasimda bulunmaktadir. Neticede bireylerin
sonuclara bakarak yargilama egiliminde olduklar1 goriilmektedir. Geri goriis yanlilig1 nedeniyle
bireyler yasanmisliklardan tecriibe edinmezler ve kendilerine asir1 giivenme nedeniyle
aragtirmaktan ziyade kendi fikirlerini destekleyen arglimanlari arama gibi sonuglarla karsi

karstya kalinmaktadir (Thaler ve Sunstein, 2008: 237).

Twitter’dan alinan agagidaki 6rnek bu yanilsamaya bir 6rnektir. ULUSOY Elektrik A.S.
ile ilgili bir analistin degerlendirmesi Sekil-5’de yer almaktadir. Analistin Onerisi Subat 2019
ayinda yapilmis ve sirket icin 16.9 TL deger bicilmistir. Ancak gergek, tahminin Gtesinde olmus
devam eden 6 ay icerisinde sirket 28 TL gibi bir degere ulasmistir. Buradan hareketle
yorumcularin ve gelecege yonelik tahminlerin gercek sonucu yakalamakta ne kadar zorlandig:

acikca goriilmektedir.

Sekil 5. Twitter Paylasimi Ekran Goriintiisii-Uzman Yanilsamasi

o Tuncay Tursucu e
@TuncayTursucu

%82.275 hisse icin 213.9 milyon $ degerlemisler.
Tamami icin 259.9mn $ eder. 5.22 dolarTL kurundan
16.9TL hisse fiyati hesapliyorum. Onceden yayinlarda
soyledigim gibi #uluse de kv firsat artik bitti. Blylime
devam ettigi stirece fiyatta ytkselisini uv de
surdurecektir. #BORSA

Kaynak: https://twitter.com/TuncayTursucu/status/1091228059624181760
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Yapilan deneysel bir¢cok calisma ile bahse konu yanilsama belirlenmeye ¢aligilmus,
deneysel calismalarda geri goriislin varhig1 tespit edilmis ve bu yanilsamanin bir kisisel 6zellik
oldugu ve ¢esitli ortamlarda ortaya ¢iktigi gozlemlenmis (Musch, 2003), yanilsama neticesinde
bireyin ge¢miste aldigi karari hatirlamadigi ve bu nedenle performans degerlemesinde hataya
diisiildiigi (Baron ve Hershey, 1988), Euro’nun Avrupa’da ortak kullanimina gectikten sonra
yapilan ¢alismada Euro oncesi ekonomik durum sorulmus ve Euro’ya destek olan ve olmayan iki
taraf goriisleri dogrultusunda pozitif ve negatif geri goriis yanlhiligi gozlemlenmis (Holzl ve
digerleri, 2002), O. J. Simpson davasina iliskin yapilan bir ¢aligmada karar durusmasindan once
deneklere sorulan mahkeme karar1 tahmini ile karardan iki gilin sonraki tahminlerin biiyiik oranda

sonug lehine arttig1 (Bryant ve Brockway, 1997) gézlemlenmistir.

1.2.12.Gecerlilik Yanilsamasi

Bireylerin diisiinme kaliplarini sekillendiren 6n kabulleri vardir. Bu 6n kabullerin yanlig
olduguna dair hangi veri setiyle gelirnirse gelinsin, zihin bunu hasir altina itmeye hazirdir. Finans
diinyasinin el kitab1 hiilkmiindeki Burton Malkiel’in Walk Down the Wall Street kitabinda
bilimsel yapilan hisse se¢imiyle, rastgele yapilan hisse se¢imlerindeki getirilerin neredeyse ayni
oldugu ispatlansa dahi bireyler halen diger tiirlii hareket etmeye devam etmektedir. Ciinkii karar

alirken beynimiz kolay ve konforlu olan1 se¢gmeye meyillidir.

Bu yamlsamanin varligi, Tversky ve Kahneman tarafindan Israil ordusunda subay se¢im
calismalar1 gerceklestirildigi sirada farkedilmistir. Tversky ve Kahneman yapilan aday se¢im
calismalarinda var olan sablonlar aracilifiyla adaylarn kategorize etmeye c¢alisirken,
arastirmacilarin  verileri sablona uyanlarini secerek yargilarini desteklemeye caligmakta

olduklarin fark etmislerdir (Kahneman, 2015: 243).

Karar alinirken elde bulunan verilerden daha ¢ok 6n yargilar1 destekleyenleri tercih
etmeye meyilli olundugu goriilmektedir. Ornek olarak SODA sirketi ele alindigin da sirket,

sektoriiniin lideri ve monopol durumundadir. Son donemde sirketin hisse alimi yapmasi, bu
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baglamda sirketi pozitif bir yone koyan yatirimer sirketin bu tarz 6zelliklerine dikkat ederken,
sitketin neredeyse bir milyar dolar olan borcunu goérmezlikten gelerek yatirnm kararlarini
vermektedir. Bu konuyla ilgili yapilan ilk ve en detayli ¢alismada 10.000 borsa hesabindaki
yaklagik 163.000 alim satim karar1 incelenmis ve bir yillik periyotta yapilan alim satim
kararlarinda, satilan hisselerin almman hisselerden daha i1yi primlendigi seklinde bir bulguya
ulasilmistir (Barber ve Odean, 2002). Bunlar bilinmesine ragmen bireyler benzer diisiinceli
takipgiler toplulugu tarafindan desteklendiklerinde ne kadar sagma gelirse gelsin savunduklar
Onermeyi sonuna kadar takip etme yolunu se¢mektedirler. Finans diinyasi, Twitter ve TV
tizerinden borsa hakkinda tahminlerde bulunan bireyler bagkalar tarafindan yapilamayacagina

inandiklar seyi yapabilecek tistlin 6zellikleri olan kisiler olarak kendilerini inandirmaktadirlar.

Bu baglamda son olarak iilkemizin 2014 sonrasinda girdigi dolarizasyon siirecine
bakilmasi 1yi bir 6rnek olacaktir. Dolar 2 TL’den itibaren artmaya devam ederken, uzmanlar
stirekli ters yonde aciklama yapma egilimindeydi. Dolar neredeyse iki kat1 kadar yukar1 yonlii
gitmesine ragmen, asagi yonlii tahminlerin devam ettigi gorildi. Sekil-6’da ¢esitli TV
kanallarinda da yorum yapan bir uzmanin iki ayr1 ve zit igerikli twiti bulunmaktadir. ilgili sekilde
yer alan birinci paylasimda Ocak 2017 yilinda uzmanin yapmis oldugu yorumda dolar i¢in 3,12
hedefi verirken dolar hi¢ o rakamlar1 gérmemis ve siirekli yukariya dogru ivmelenmistir. Diger
paylasimda ise dolar i¢cin 7 TL’yi hedeflemistir. Ancak, ayni uzmanin biraz daha gec¢mis

paylasimlarina bakildiginda ise Ekim 2019 i¢in ise 8 TL’lerden bahsettigi gortilmektedir.
Sekil 6. Twitter Paylasimi Ekran Goriintiisii-Gecerlilik Yanilsamasi

g HALIL RECBER & HALIL RECBER
DHalhlRecbe @HalilR ez

DOLAR Onumuzdeki 10 ay sonunda 3,55 DOLAR'DA YUKSELIS BASLIYOR...
2018 llk 6 Ayinda ise 3,12 bélgesine geri ¢ekilebili. DOLAR 7,00
Lutfer Not ediniz. EURTRY 7.00

VE EURUSD 1.00 HAREKETI BASLADI ..
e PEKI NE ZAMAN OLUR 7
SABLMJan 112012 ~hitter Wb Client BIRAZDAN HALLL RECBER YOU | UBE DE..

Kaynak:https://twitter.com/HalilRecber/status/819254682099052553: https://twitter.com/HalilRecber/status/117578
9887322284032
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1.2.13.Sans Yamlsamasi ve Kumarbazin Yanilgisi

Genel itibariyla bireyler rastlantiya bagli olarak gerceklesen olaylari sans faktoriine
baglama egilimindedir (Andreassen, 1988). Bireyler kiiclik bir 6rneklemdeki hadiseyi genele
yayma hatasin1 burada da tekrarlamaktadir. Finansal piyasalarda ise daha once belli basarilar
gostermis olan uzmanlarin o basarilarinin devam edecegine inananarak bireyler tarafindan takip
edilmesi ile Twitter ortaminda da daha 6nce yapmis oldugu paylasimlarda tutarli olan sahislarin
takip edilmesinin de bu kapsamda ele alinabilecegi diistiniilmektedir. Yani basarili bir tahminin
genele yayilmasi gibi 6liimciil bir hataya diisiillmektedir. Her hafta veya her giin yayina ¢ikan bir
finans uzmaninin sdyledigi her seyin dogru ¢ikmasini beklemek tuhaflik olur. Zaten sd6zkonusu
uzmanin yaptig1r yorumlarin hepsi dogru olsa TV’de yorum yapmaya pek ihtiyaci olmayacaktir.
Buradaki 6nemli husus bir veya birka¢c kere tutan tahminin sadece o6n planda tutularak

takipgilerin sadece bu basariya odaklanmasini saglamaktan ibarettir.

Sans yanilsamasinin finansal piyasalardaki yansimasina ise, asir1 tepki ve momentuma
dayalt alim-satim kararlarinda rastlamilmaktadir. Bireyler yatirnm kararlari verirken hisse
senedinin ge¢mis performansi lizerine hareket etmekte, gecmisin gelecege dair dnglirii verecegini
diisiinmektedir. Bu konuda yapilan c¢alismalarda, yatirimcilarin ge¢mis verilere gore karar
verenlerinin kotii gegmis performans bilgisiyle asir1 kotiimser, iyi veriyle asiri iyimser davranis
sergiledikleri, dolayisiyla iyimser olan hisselerin asir1 degerlendigi, kotiimser olanlarin ise asiri
deger kaybetttigi (Bondt ve Thaler, 1985), asir1 deger kayb1 olan hisselerin ise uzun vadede diger
hisselerden ¢ok fazla kazang getirdigi (Chopra ve digerleri, 1993), ancak kisa vadede ise iyimser
hisselerin kotiimser hisselerden daha fazla kazang getirdigi (Jegadeesh ve Titman, 1993) tespit

edilmistir.

Mevcut bagliga konu biitlinliigii olmas1 acisindan kumarbazin yanilgist kavrami da
eklenmistir. Biraz onceki tanimlara benzer baska bir yanilgi ¢esidi olan kumarbazin yanilgisinda,

birbirinden bagimsiz rastlantisal olan olgularin belli bir sirayla oldugu yanilgis1 hakimdir.
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Kumarbazlarin slot makinesinde saatlerce kol ¢evirmesi bunun en basit 6rnegidir. Bireyler her
yeni kol ¢ekisin kendilerini ikramiyeye daha fazla yaklastirdigi seklinde bir algiyla hareket
etmektedirler. Ancak her ¢evirmenin bir dncekinden ve bir sonrakinden olasiliksal olarak higbir
farki olmadigin1 o esnada kavrayamamaktadir. Bu durumun borsadaki karsilig1 ise zararda olan
hissede 1srar ederek tutmak veya satilan hissenin alinan yeni hisseden daha fazla kazandirmasi
gibi olaylarin bu kavram igerisinde degerlendirilebilecegi diisiiniilmektedir. Borsada ard arda iki
glin kazandirmis hissenin artik diisecegi, ard arda diisiis yasamis hissenin yiikselmesinin yakin
oldugu, “bu hisseden daha 6nce kazandim tekrar kazanirim”, “Twitter’daki A sahsinin bir 6nceki

paylasimi %10 gitti bu da dyle olur” gibi beklentiler bir yanilgi sonucu olusmus 6n kabullerdir.

1.3.Bireysel Yatirnmcilarin Karar Alma Siireci

Borsalar i¢in donemin ABD Merkez Bankas1 (FED) Bagkani1 Alan Greenspan Aralik 1996
yilinda yaptig1 konusmada asir1 tagkinlik (irrational exubarence) ifadesini kullanmistir (Schiller,
2000: 3). Sosyal medyanin bu kadar yayilmasiyla, bu mecralar aracilifiyla yatirim yapan
bireylerin aldig1 kararlar incelendiginde tesbitin ne kadar dogru oldugu goriilmektedir. Yatirim
kararlar1 alirken bireyler tek bir faktoriin etkisi altinda degildir, birbiriyle bagimli veya bagimsiz
bir ¢ok etken devreye girmektedir. Su ana kadar yapilan tanimlamalarin da destegiyle bu
etkenlerden en 6nemlisinin yatirimei 6z giliveni oldugu sdylenebilir. Bu konuda Robert Schiller
tarafindan 1989, 1996 ve 1999 yillarinda yapilan rastgele mektuplu anket c¢alismasinda,
katilimcilarin yaklasik %90’1n {istiindeki bir oranla hisse senedi yatirnminin en iyi yatirim araci
oldugu, krizler neticesinde fiyatlar diisse bile belli bir siire sonra daha yiiksek fiyatlara ulasacagi
yoniinde bir 6n kabullerinin oldugu tespit edilmistir (Schiller, 2000: 48). Buna ilaveten
borsalarda tarihin goriilmiis en biiyiik yikimi olan 1929 yilindaki Biiyiik Cokiisii anlatan kitaplar
incelendiginde Ekim 1929’da krizin patladig1 anda bireyler ellerindeki hisseleri yok pahasina
satmaya calisirken dahi yatirimecinin piyasaya giivendigi, belli bir siire beklendikten sonra

fiyatlarin daha yiiksege gidecegine inandig1 gdzlemlenmektedir.

Bireyler kompleks diinyamizda kararlarinin tiimiinii daha detayli arastirarak

alamamaktadirlar. Karar almak i¢in kendilerini yanlis sonuglara gotiirse de standart ekonomik
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kurallara uymayan belli kurallar olustururlar (Thaler ve Sunstein, 2008: 43). Diger taraftan, en
temel kabullerden biri, bireylerin ¢ogunlugu ne alacaklarini ne yapacaklarini belli bir kalip
halinde kendilerine sunulmadan bilmedigi yoniindedir (Ariely, 2008: 3). Mesela tatile gitmek
istiyene biri, ¢evresinde birinin gittigi yeri tercih etmekte, hayatinda degisiklik yapmak isteyen
kisiler, akrabas1 veya arkadasininin tercih ettigi yontemi segcmektedir. Buradan hareketle, bireyler
baskalarinin hazirlamis oldugu karar paketlerini uygulamaya meyillidirler. Bireylerin yatirim
kararlar1 alirken rasyonel hareket etmesi beklenir, ancak karar asamasinda belirsizliklerin hakim
oldugu bir ortam vardir. Bu sartlarda bireyler davranissal kisayollarin etkisiyle karar almak
zorunda kalir. Birden ¢ok etkenin dahil oldugu kararlari alirken bireyler, eldeki verileri kisayollar
ve duygusal filitreler ile isler ve yanilsamalar meydana gelir, bu yanilsamalar bireylerin karar
alma siireclerini basitlestirir. Bu baglamda bireyler ¢ipalar araciligiyla kararlarini belirlemektedir.
Cipalar ise niceliksel ve ahlaki olarak iki gruba ayirmak miimkiindiir (Schiller, 2000: 136).
Niceliksel ¢1pa, hisse fiyatinin ucuz olup olmadig1 gibi rasyonel verileri goz oniine alirken, ahlaki

cipalar risk alip almama, sans gibi daha soyut kavramlari ¢ercevelemektedir.

1.3.1.Bireysel Yatirnmei ve Risk Algisi

Bireysel yatirimcilar, kendi nam ve hesaplarina yatirim yapan, islem miktarlar1 goreceli
olarak kii¢iik olan yatirimcilardir (Yilmaz, 2009). Bu yatirimcilar diisiik meblaglarla, hi¢ destek
almadan veya diisiik seviyede profesyonel destek alarak alim satim kararlarin1 veren sahislardir.
Ancak bireysel yatirimcilar borsalarin daha derin ve hacimli olmasi agisindan en gerekli
enstriimanlardir denilebilir. ABD borsalarinda 1950’lerden sonra yatirim firmalarinin, bireysel
yatirimcilarin  tasarruflarimi yavag yavas borsalara c¢ekmesiyle bu seviyedeki derinliklere

ulasilabilmistir.

Karar alma siirecinden bahsetmeden 6nce bugiine kadar temel yatirim kararlarinin nasil
alindigia deginmekte yarar bulunmaktadir. Bireylerin yatirim riski ve beklenen getiri arasinda
tercihte bulunarak karar aldigi varsayilmaktadir. Bu baglamda bireyler karar alirken ya diisiik

risk olani veya yiiksek getiri olandan birini segme egilimindedir. Beklenen getiri daha somut
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verilere dayanmaktadir. 10.000 TL’yi kisa vadeli bir yatirim aracinda %10’luk beklenen bir getiri
ile kullanmak bir tercihtir. Ancak risk ise kisiden kisiye, i¢inde bulunan sartlar gibi birgok etkene
bagimli olarak degiskenlik gostermektedir. Bu baglamda finansal risk algilanmasi temel olarak
Kisisel Ozellikler, Psikolojik Faktorler ve Demografik-Sosyoekonomik Faktorler olmak iizere iig

ana etken tarafindan belirlenmektedir (Kahyaoglu ve Ulkii, 2012).

Sekil 7.Bireysel Faktorler

C . . . PSIKOLOJIK DEMOGRAFIK VE SOSYO-

KISILIK OZELLIKLERI FAKTORLER EKONOMIiK FAKTORLER
Disadoniikliik-Icedoniikliik Hevristikler Cinsiyet-Yas

Uyumluluk Biligsel Onyargilar Medeni Durum
Sorumluluk-Amagsizlik Duygusal Faktorler Egitim Diizeyi-Meslek

Duygusal Denge Bakilmaya Zorunlu Kisi Sayisi
Yeniliklere a¢ik olma Aylik Ortalama Gelir-Net Mal Varlig1

Finansal Bilgi Diizeyi

Kaynak: Kahyaoglu, M.B., ve I"Jlkii,"S. 2012. Temsililik Hevristikinin Algilanan Risk Uzerindeki Etkisi: IMKB
Bireysel Hisse Senedi Yatirimcilar1 Uzerine Bir Uygulama, Uluslararasi Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 4(1):
53-59.

Yukarida yer alan Sekil-7’de Kisilik Ozellikleri, Psikolojik Faktorler, Demografik ve
Sosyo-Ekonomik Faktorlere iliskin detay bilgi yer almaktadir. Mevcut etkenlerin sadece risk

algisin1 degil verilen yatirim kararlarini belirleyen ana ¢erceve oldugu kolaylikla sylenebilir.

1.3.2.Bes Faktor Kuram ve Diger Ozellikler

Kisisel ozellikler bireylerin egilimleri, ilgi alanlari, davrams kaliplarinin bir
biitiinlesmesidir. Bu zellikler bireylerin yatirim kararlar1 alirken hangi veriye ne kadar deger
atfedecegini, risk ve belirsizlige ne kadar dayanabilecegini belirler. Bununla birlikte kisisel
Ozellikler baglaminda birgok farkli yapisal 6zelliklere iliskin ¢aligmalar yapilmistir. Bu konuda
en fazla kabul goéren tanimlama bes biiyiik kisilik faktér kurami (Goldberg, 1993) olup,
bireylerin kisisel 0Ozelliklerinin; agiklik, duygusal denge, disa doniikliik, uyumluluk ve
sorumluluk ile tanimlanabilecegi kabul edilmektedir. Bu model genel kisilik 6zelliklerine bir

cerceve cizerek hiyerarsik bir smiflama saglamistir. Bu kuram Norman 5’lisi olarak da
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anilmakta olup, Warren Norman 1963 yilinda 20 6zellikli bir dereceleme 6lgegine uyguladigi

faktor analizi neticesinde bahse konu 5 faktorii elde etmistir.

Kisisel 0Ozelliklerin finansal karar alma siirecindeki etkisi konusunda yapilan
calismalarda kisisel Ozelliklerin yatirimcilarin bilissel yanilsamalarini kontrol etmede etken
oldugu ve kisilik tipine gore asir1 giiven ve iyimserlik yanilsamalarinin ayrildigi (Pompian ve
Longo, 2004), deneyime aciklik gdsteren bireylerin daha riskli sirketlere yatirim yaptiklari, bu
kisisel ozelligin risk algisiyla baglantisinin bulundugu (Hunter ve Kemp, 2004), ancak yapilan
farkli bir calismada ise kisisel Ozelliklerin borsada giinliik al-sat¢ilarin performansinda bir
farklilagtirma olup olmadigi incelenmis ve istatistiki olarak kayda deger bir bulgunun elde
edilemedigi (Lo ve digerleri, 2005) gorilmiistiir. Finansal anlamda kisisel Ozellikler
incelendiginde diga doniiklik ve duygusal denge bireysel karar alma siirecinde en etken
ozelliklerdir (Costa ve McCrae, 1980). Disa doniik bireyler daha iyimser olup heyecan arayist
icerisindedir ve iyi haberlere olumsuz haberlere gore daha fazla 6nem verirler (Noguchi ve
digerleri, 2006). Bu baglamda yapilan ¢aligmalar bazen desteklenmeyen sonuglar ortaya koysa
da, disa doniik bireylerin yatirim aract olarak hisse senedi piyasalarini tercih ettikleri ve bu
ozellikleri ytliksek olan bireylerin daha fazla alim satim yaptiklar1 (Mayfield ve digerleri, 2008),
daha fazla riskli karar almaya yatkin olduklar1 (Zuckerman, 1979) seklinde bulgulara ulagilmistir.
Diger taraftan, duygusal denge; ofke, endise, bunalim gibi olumsuz duygular1 yasama egilimi
olarak tanimlanabilir. Bu 6zelligi yiiksek bireyler kotiimser, endiseli ve olumsuz haberlere daha
fazla 6nem vermektedir (Noguchi ve digerleri, 2006). Bu konuya iliskin yapilan ¢aligmalarda
duygusal denge diizeyi yiiksek iilkelerin yatirimcilarinin yabanci finansallara daha az yatirnm
yaptiklar1 (Niszczota, 2014), endiseli ve siipheci bireylerin daha fazla yatirnm riski aldiklari
(Gambetti ve Giusberti, 2012), bu o6zelligi yliksek olan yatirimecilarin giinliilk getiriden
sapmalarinin yiiksek oldugu (Durand ve digerleri, 2008) seklinde saptamalar yapilmustir.

Demografik etmenler bireyin daha ¢ok fiziksel 6zellikleri ile ilintili faktorleridir. Yas, risk
algilamasinin sininflanmasinda en genis kullanim alani1 olan degiskendir. Genel kabul goren

siniflamaya gore yaslilar daha az risk alirken gencler daha fazla risk alma egilimindedirler
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(Anbar ve Eker, 2009). Diger bir 6zellik ise cinsiyettir. Kadinlarin 6zellikleriyle erkek 6zellikleri
arasindaki fark, bu iki cinsiyetin yatirnm algilarinda dogrudan bir farklilasmaya sebebiyet
vermektedir. Karar alma asamasinda etken olan bir diger grup etken ise egitim diizeyi, gelir
seviyesi, sosyal statiidiir. Egitim seviyesi ile dogru orantili olarak arastirma diizeyi artarken, gelir
seviyesinde ise az gelirliler daha saglamc1 ve az riskli tercihler yaparken, daha st gelir gruplari
daha riskli yatirnmlar tercih edebilmektedir. Bununla birlikte, son temel kisisel 6zellik etmen
medeni haldir. Ancak bu etmenle alakali ¢eliskili arastirmalara rastlanmaktadir. Bazi
calismalarda evliler daha riskli yatirnm tercihi yaparken, bazilarinda ise bekarlarin daha riskli

kararlar aldiklar1 gozlemlenmistir (Cohn ve digerleri, 1975).

Finansal etmenler ise; risk, yatirim siiresi, nakit akisi, beklenen getiri, enflasyon, vergi
gibi faktorlerdir. Bireyler yatirim kararlarini alirken bu kararin doniisiiniin kendilerine hangi
siirede ne kadarlik bir kazanim saglayacagini, buradan vergi ve enflasyon diisiildiigiinde ne elde
edecegini hesaplayarak karar almaktadir. Bireylerin ekomik beklentilerinin aldiklar1 yatirim
kararlarinda dogrudan etken oldugu (Grable ve Lytton, 1999), yatirimecilarin karar agamasinda
teknik analiz, risk ve kazang¢ oranlarim1 géz 6niinde bulundurarak yatirim yaptiklar1 (Radcliffe,
1990), baz1 yatirimcilarin ise sirket yonetiminin niteligi, pazar durumu, hissenin hareketleri gibi

etmenleri dikkate aldig1 (Clark ve Soutar, 2004) tespit edilmistir.

Cevresel faktorler ise; icinde bulunulan sosyo kiiltiirel grup, aile ve yakin gevre gibi
etmenleri igermektedir. Bireylerin yatirim aliskanliklari, i¢inde bulunduklan kiiltiir ile
olusmaktadir. Daha mistik bir kiiltirde evrilen bireyler ile materyalistik bir Kkiiltiirde
biiyliyenlerin karar alma mekanizmalar1 farkli islemektedir. Ayrica bireyler yatirim kararlar
alirken bunlarin g¢evreleri tarafindan onaylanmasini arzular. Bu da dolayli olarak karar alma
mekanizmasini degisiklige ugratmaktadir. Bir de i¢inde dahil olunan sosyal gruplar, bireyleri
tercih ettikleri yatirim araglarindan tutun, hisse se¢imine kadar etkilemektedir. Is ¢evresi, mahalle
cevresi veya arkadas g¢evreleri bu gruplarin igine dahil edilebilir. Ayrica yapilan caligmalarda

alim satim kararlarinin %80 gibi biiyiikk bir oraninin baskalar1 tarafindan yapilan Oneriler
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neticesinde gerceklestigi (Hsu ve digerleri, 2006), irk ve etnisitenin dahil oldugu alt kiiltiiriin,
bireylerin finansal risk algisinda etkin oldugu (Ogden ve digerleri, 2004) tespit edilmistir.

Bireylerin nasil yatirim karar1 verdiklerine dair bircok calisma yapilmis ve teoriler
tretilmistir. Yatirnmeilarin yeterli bilgi sahibi olmadan sadece farkinda olduklar1 hisselere yatirim
yaptiklar1 (Merton, 1987), arastirmaya gerek duymadan ilgilerini ¢eken hisseleri alip sattiklar
(Barber ve Odean, 2008), asir1 fiyat hareketleri ve hacim olan hisselerin yatirimer ilgisini ¢ektigi
(Da ve digerleri, 2011) ve bireylerin bunlara gore kararlar aldiklar1 belirlenmistir. Daha teorik
yaklagimlara bakildiginda ise, arastirmacilarin bir kismi yanilsamalar gibi igsel etkenlere
yonelirken bir kismi makro veriler gibi daha somut etmenler iizerine c¢alismalar
gerceklestirmistir. Digsal verilere daha agirlik veren arastirmacilar genel planda muhasebe
verileri, tavsiyeler, bireysel ihtiyaglar gibi faktorler baglaminda aragtirmalarini siirdiirmiisler ve
neticede beklenen kazang, cesitlendirme ihtiyaci ile riskin minimize edilmesi etkenlerinin karar
almada en onemli etkenler oldugunu one stirmiislerdir (Nagy ve Obenberger, 1994). Baska bir
calismada ise yatirimcilarin kararlarindaki en 6nemli etmenlerin muhasebe verileri oldugu tespit
edilmis, bu baglamda yatirimcilarin hisse senetlerinin ge¢mis performansi, beklenen sermaye
artis1, kar dagitim politikasi, beklenen kazang ve hizlica zengin olma gibi etmenlerle kararlar
aldiklar1 belirlenmistir (Al-Tamimi, 2006). Diger bir ¢calismada ise, firmanin sayginliginin, net
aktif degerinin ve muhasebe verilerinin en ¢ok dikkate alinan hususlar olduklar1 (Hossain ve
Nasrin, 2012), Tirk yatirimcilarina yonelik yapilan bir calismada ise alim satim kararlarinin
biiylik oranla kisisel ve ¢evresel faktorlerden etkilendigi, hisse senedi piyasalariyla ilgilenenlerin
portfoylerinin %20’lik kismini borsada tuttugu (Usul ve digerleri, 2002), Tiirk yatirimcilarina
yonelik yapilan diger bir calismada yasli yatirimcilarin genglere gére daha fazla, emeklilerin
calisanlara gore daha fazla riskli yatinm yaptiklari, kadinlarin daha az riskli islemler
uyguladiklar1 (Sara¢ ve Kahyaoglu, 2011), Hong Kong’lu yatirimcilara yonelik yapilan
calismada ise kararlarin beklenen getiri, tavsiye ve kisisel tecriibeden etkilendigi (Hon, 2012),
baska bir calismada ise karar etkenlerinin gelir diizeyi, egitim, medeni hal, yas ve cinsiyet oldugu

(Giimiis ve digerleri, 2013) goriilmiistiir.
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1.3.3.Tavsiye

Yatirimcilarin yatirim kararlari alirken neden tanimadiklart sahislarin (yonetici, gazeteci,
borsa iistadi, twitter fenomeni) tavsiye ve Ongoriileriyle hareket ettikleir hususu birgok
arastirmanin konusudur. Yapilan caligmalar neticesinde bunun gecerli iic nedeni bulundugu
varsayilmistir. Bu baglamda bireyler kars: tarafin kendisinden daha fazla bilgiye sahip olduguna
inanmakta, karsi tarafin dogru soyledigini umut etmekte, yalan sdylese bile sahsin sayginligini
korumak icin Onerilerinin dogru olacagini ummaktadir (Benabou ve Laroque, 1992). Uzman
tavsiyesi veya bulunulan ¢evreden alinan tiiyolar ile yapilan yatirimlarin temel argiimani, karsi
tarafin sahip oldugu tecriibeden faydalanilarak bireylerin kendilerine yon bulma c¢abasidir. Ancak
yapilan aragtirmalarda halihazirda finansal destek veren uzmanlarin etkisinin pozitif ya da negatif
olup olmadigina iliskin bir fikir birlikteligi bulunmamaktadir (Hoechle ve digerleri, 2017).
Bununla birlikte, literatiirde borsalardaki biiylik satig dalgalar1 ve banka krizlerinde sdylenti
etkisi diye tanimlanabilecek kavramin etkin oldugu yoniinde fikir birlikteligi bulunmaktadir
(Glaeser ve Scheinkman, 2000). Diger taraftan, banka veya yatirim firmalar1 uzmanlari
tarafindan sunulan tavsiyelerin etkisine iliskin caligmalarda, yapilan tavsiyelerin hisse senedi
fiyatlari etkiledigi ve bu etkinin firma, onerinin ciddiyeti, uzmanin ge¢mis basarilar ile ilgili
oldugu (Stickel, 1995), ABD hisse senetlerine yonelik yapilan bir ¢aligmada oneri Oncesi ve
sonras1 hisse senedi fiyatlarinda dikkat edilecek farkliliklarin oldugu (Womack, 1996), G7
tilkelerinde yapilan diger bir ¢alismaninda ayn1 bulgular1 destekler nitelikte oldugu (Jegadeesh ve
Kim, 2006), ayni sosyal cevre igerisinde bulunan yatirimcilarin kararlarinin birbirlerinden

etkilendigi (Ivkovic ve Weisbenner, 2006) goriilmiistiir.

Bireysel davranisa iligskin yapilan temel goézlemler neticesinde, etkilesim halinde olan
insanlarin ayni sekilde diislindiikleri yoniinde (Schulmerich, 2013) bulguya ulasilmistir. Ayrica
Soloman Acht (1956) tarafindan yapilan diger bir deneyde ise bireylerin bagkalarinca alinan
kararlarin rahathgini se¢me egilimi gosterdigi gdzlemlenmistir. Iletisim popiiler yatirrm
fikirlerinin kritik gelistiricisidir. 21. Yiizyilda ise en kolay etkilesim alanin1 sosyal medya
mecrast sunmaktadir. Sosyal medya mecras1 daha genis tabanli tavsiye (tilyo) merkezi gibi

caligmaktadir. Bireylere “yatirim kararlarimizi nasil alirsimiz” seklinde yapilan bir anket
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calismasinda %6’lik bir kisim yazili ve gorsel medya derken, geri kalan kisim duyum, tiiyo gibi
diger gri alanlar1 tercih etmislerdir (Shiller, 2000: 154). Sosyal medyadaki paylasimlarin tiiyo ile
ortak yonleri bulunmaktadir. Yapilan ¢alismalar tiiyo ile hareket eden yatirimcilarin sirketin
finansal degerleri hakkinda bir bilgilerinin olmadigin1 gostermistir (Lee ve Piqueira, 2019).

Benzer bir sekilde yapilan gdzlemler neticesinde Twitter {izerinden yatirim yapan ¢ogu kisinin

hissesini aldig1 sirket hakkinda herhangi bir bilgisinin bulunmadig1 goriilmiistiir. Hisse senedi
piyasalarinda duyumla yapilan yatirim stratejileri ile salgin hastaliklarin yayilmasi arasinda
benzerlikler bulunarak c¢esitli modellemeler kurgulanmis, piyasadaki sdylentilerin ve gilivenin
nasil yayildigr arastirilmistir (Bailey, 1975). Bu konuda ¢alismalar yapan ekonomistlerden Alan
Kirman yaptig1 calismalarda karincalarin gida kaynaklaria yonelik yaklasimi ile hisse senedi
fiyatlarindaki degisim arasinda benzerlik tespit etmistir (Kirman, 1993). Yapilan c¢aligmalarda
karmcalarin iki gida kaynagi arasinda esit olarak boliinmedikleri birine daha fazla agirlik
verdikleri belirlenmistir. Buradaki 6nemli husus ise karincalarin kendi iletisim agiyla gida
topladiklari, bundan dolay1r gida kaynaginin birinden digerine daha fazla ilgi gosterdigini
belirlemiglerdir (Shiller, 2000: 159). Yapilan bir baska calismada ise Hindistan’l1 yatirimcilarin
yatirim yaparken maruz kaldiklar1 davranigsal yanilsamalar1 hakkinda gergeklestirilmis olup, 519
yatirnmemin %81’inde ¢ipalama etkisinin, %44’linde cergeveleme etkisinin ve %30’unda
belirsizlikten ka¢inma etkisinin goriildiigi tespit edilmistir (Chaarlas ve Lawrence, 2012).
Hindistan’l1 yatirimcilar arasinda yapilan bir diger ¢aligmada ise 350 katilimcinin ¢ipalama
olarak hisse fiyatin1 kullandiklari, kararlarina asir1 giivendikleri, yatirimlarinda temsiliyetin
etkisinin oldugu belirlenmistir (Chandra ve Kumar, 2012). Israil’li yatirnmcilar arasinda yapilan
bir aragtirmada ise yatirimcilarin davranigsal yanilsamalardan etkilenip etkilenmedigi

arasgtirilmis, neticede tecriibeli yatirimcilarin az oranda, portfdy yoneticelerinin hi¢ etkilenmedigi
ancak bireysel yatirimcilarin biiylik oranda yanilsamalar ¢ergevesinde karar verdigi goriilmiistiir
(Hon-Snir ve digerleri, 2012). Daha genis bir ¢alismada ise yatirimcilarin hisse satmaktan ziyade
almay1 tercih ettikleri, karda kisa, zararda uzun bekledikleri, hisse senedi secimi yaparken
sistematik bir arastirma yerine dikkatini ilk ¢eken haberlerde duyduklari hisselere daha fazla
yatirim yaptiklar1 ve ¢ogunlukla birden ¢ok hisse ile risk azaltmak yerine tek hissede olmak
seklinde aligkanliklarinin oldugu goézlemlenmistir (Barber ve Odean, 2011). Yapilan birgok

calisma, dikkat c¢ekmenin yatinmcilarin  yatinm kararlari iizerinde etkin oldugunu
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gostermektedir. Sangay Borsasi’'nda yapilan bir caligmada, hisse senetlerinin tavan yaptiklari
durumda yatirimeinin ilgisini ¢ektigi ve daha dnce hi¢ o hisseden almamig yatirimeiy1 kendine
yonelttigi (Seasholes ve Wu, 2007), bir diger calismada S&P 500 endeksinde islem goren
hisselerden ii¢ aylik bildirimleri haber olan sirketlerin daha fazla alim satim yapildig1 (Engelberg
ve Parson, 2010), diger bir ¢calismada ise CNBC’deki Mad Money programinda bahsedilen hisse

senetlerinin giinliilk islem hacimlerinde artis oldugu (Engelberg ve digerleri, 2010) yoniinde

tespitler yapilmstir.

1.3.4.Diger Faktorler

Hisse senedi piyasalarinda alim satim yapmak bireylerin risk ve heyecan agligini giderme
islevi de gormektedir. Heyecan arayisi bireylerin yeni ve farkli duygular tecriibe etmek amaciyla
aldiklar1 sosyal ve fiziksel riskler olarak tanimlanabilir (Zuckerman, 1979). Bireylerin hisse
senedi yatirimi aracilifiyla ilgi araci olma ve eglence ihtiyacini giderdigi yoniinde ¢esitli tespitler
bulunmaktadir. Baz1 ¢alismalarda bir kisim yatirimcilarin kumar ve sans oyunlart istegini hisse
senedi piyasalar ile ikame ettigi gozlemlenmistir. Yapilan ¢alismalara goz atildiginda, eglence,
kumar, bahis ve risk algis1 baglaminda katilimcilara yapilan anket ¢aligmasinda, hisse senedi
yatirimini bahse konu kelime gruplartyla iligkilendiren yatirimcilarin digerlerine gore iki kat daha
fazla alim-satim yaptiklar1 (Dorn ve Sengmueller, 2009), Taiwan’da 2002 Nisan ayinda ilk defa
piyango yasal oldugunda hisse senedi piyasasinin giinliik hacminin %25 oraninda diistigi
(Barber ve digerleri, 2009), ancak heyecan arayisi igerisinde olan bireylerin portféy olusturma
durumunda ise bu Ozelliklerin se¢imlerini ise etkilemedigi (Morse, 1998) seklinde bulgulara

ulasilmustir.

Diger bir karar alma etmeni ise uyarilma veya ayartma olarak nitelendiribilir. Sosyal
medyadaki hisse alim satim kararlari, bu ortmada siirekli kalman bilgi girdisinin karsiniza
secenek olarak c¢ikarilmasi ve bunun yatirimciyr ayartmasindan ibarettir. Bireyler ekonomik
kararlardan ziyade diirtiileri ile hareket etmektedir. Bireyler rasyonel kararlar alma
egilimindeyken, uyarilmanin etkisiyle yanlis kararlar alabilmektedir. Bu durumu davranigsal

ekonomist George Loewenstein (1996) soguk ve sicak empati acgigi ile agiklamistir (Thaler ve
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Sunstein, 2008: 47). Soguk durumdayken uyarilma yokken ve insanlar rasyonel hareket
edebilirken, uyarilma gerceklestifinde rasyonel karar alma yetisi yitirilmektedir. Ornek olarak
diyet yapan birinin, ortamda diyetini bozacak herhangi bir etken olmadiginda ve oldugu

sartlardaki hareketleri bu kavramlari agiklamaktadir.

Literatiirde az da olsa yer alan ama deginmeden gecilemeyecek bireysel yatirimeilarin
karar almasindaki diger bir etken alfabe etkisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Alfabede nde olan
harfle baslayan sirketlerin sonda olan harfle baslayan sirketlere nazaran daha fazla tercih edildigi

yoniinde ¢esitli tespitler bulunmaktadir.
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BOLUM II. DAVRANISSAL FINANS VE SOSYAL MEDYA
ILiSKisSI

2000’1i yillar ve sonrasina ait yatirim aligkanliklarinin temelini; Kasim 1993 yilinda ilk
defa duyulan, kisith bir kesim tarafindan Subat 1994 yilinda kullanilmaya baglanan, 1997 yilinda
ise toplumun geneli tarafindan kullanilan internet olusturmaktadir (Shiller, 2000:19). Daha
oncesinde kiiciik yatirimcilar icin televizyon ve gazeteler temel verileri sunarken, internet tiim bu
iletisim bicimini degistirmistir. Daha genis perspektifte olay1 ele almadan dnce su saptamayi
yapmak gerekir yazili medyanin gelisimi ile balon piyasasinin tarihi birbirini takip etmektedir
(Shiller, 2000:71). Yazil1 medya, 6zellikle internetin ve sosyal medyanin gelisimi ile farkli bir

noktaya evrilmistir.

2.1.Sosyal Medya

Gelismis iilkelerde finansal okur yazarlik medyanin gelisimi ile dogru orantili olarak
yayilmistir. S6z konusu durumun bir benzeri ise lilkemizde 30 40 y1l sonra yasanmistir. ABD’de
daha orta gelir seviyesindeki bireylerin birikimleri yatirim firmalarinin 1950°lerde gazetelere
verdikleri tam sayfa reklamlar ile ivmelenmistir. Bu baglamda medya, finansal piyasalarin
yayllmasmin en giiglii destekgisidir. Tabii yazili medya siire¢ igerisinde bir¢ok degisimle
giiniimiize kadar ulagsmistir. Yazili medyanin degisimi 1980 yilinda haber televizyonu konsepti
CNN (Cable News Network) ile baslamis ve siirekli artan bir izleyici sayisiyla gliniimiize
gelmistir (Shiller, 2000:29). Bu silire¢ daha sonra kesintisiz ekonomi yayiiyla devam etmis,
sirastyla FNN, CNBC, CNNfn ve Bloomberg ardi arkasina hizmet vermeye baslamistir. Ekonomi
haberciligi ilk baslarda gazetelerin ekonomi haberlerini verirken, ilerleyen zamanlarda
okuyucuya finans boliimleri sunulmus, son gelinen asamada ise kisisel yatirimeilara onerilerde
bulunulmaya ve bireysel yatirimcinin ilgisini ¢ekebilecek sirket haberleri belli formatlarda
verilmeye baslanmistir. Dikkat ¢ekici piyasa hareketleri i¢in yogun bir kitlenin ayni diizlemde
hareket etmesi gerekmektedir. Bu birlikte hareketin kaynagi 1990’1 yillar ve 6ncesi, yazili ve

gorsel medya iken son donemde ise artik sosyal medya tarafindan olusturulmaktadir. Yazili ve
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gorsel medya fikirlerin yayilmasinda etken bir rol oynamasina ragmen davranmiglari hareket
ettirmede belli sinirlart vardir. Ancak, aktif iletisim olarak nitelendirdigimiz yiiz yiize olan ve
dedikodu olarak karsilastigimiz iletisim bu tiiriin en etkin olanidir (Shiller, 2000:154). Bu iletisim

tiirlerini daha genis kitlelere ulastiran ise artik sosyal medyadir.

Yasamakta oldugumuz donemi baskin olarak etkileyen demografi 1982-2002 yillar
arasinda dogan jenerasyondur. Su an bu jenerasyon toplumun tiim katmanlarinda karar alic1 ve
belirleyici konumunda olup Facebook, Twitter, MySpace,Wikipedia, Yotube vb. sosyal medya
tiirevleriyle biiylimiislerdir (Kitsis, 2008). Sosyal medya, bireylerin kendi takipgi ve takip
ettikleri aglar1 kurarak birbirleri arasindaki iletisime imkan veren video, resim gibi gesitli
medyalar araciligiyla yeni igerik iiretimine imkan saglayan web tabanl platformlara denmektedir
(Fuchs, 2011). Sosyal medya kavrami ¢ok fazla igerigi i¢cinde barindirmaktadir. Bu baglamda
sosyal medyayi1; internet tabanli program ve hizmetler araciligiyla sunulan video, blog vb. diger
tiirlil iletisim araglarinin toplamini ihtiva ettigi (Ryan ve Jones, 2009), paylasimci, katilimei,
tematik, fonksiyonel ve kisisel sembolleri iceren bir iletisim araci oldugu (Tuten, 2008), ayrica
bireylere ortak ¢alisma ve eglence hizmeti sundugu (Safko ve Brake, 2009) seklinde
tanimlanabilir. Sosyal medya ifadesi ilk defa American Online adli internet servis saglayici
firmasmin st diizey yoneticisi olan Ted Leonsis tarafindan 1997 yilinda kullanilmis ve
insanlarin sosyal c¢evreleriyle internet tizerinden bulusup eglendikleri yer olarak tanimlanmistir.
Internet alanindaki gelismeler icerige miidahil olunmadan ne, nasil veriliyorsa onun alindig1 bir
sliregten, sosyal medya sayesinde icerige yorum yapma, ekleme ve ¢ikarma yapabilme seklindeki

imkanlarin oldugu bir doneme gecis yapilmasini saglamstir.

Yazili ve gorsel basin sabit veya hareketli bir goriintii ile sinirliyken, sosyal medya zaman
ve mekan smirlamasini asarak yayilmaktadir. Geleneksel medya asagidan yukariya yonelik bir
akis icindeyken, sosyal medyada ise iletisim karsiliklilik ilkesine dayanmaktadir. Sosyal medya
kullanimi her yi1l artis kaydederek 2019 yil1 itibariyla 4.3 milyar gibi neredeyse diinya niifusunun
yaklagik yarisina yakin kullaniciya ulasmistir. Sosyal medya araciligiyla artik yazili basinda veya

TV’deki gurme programinda Onerilen yere iliskin tarafsiz goriislere rahatlikla ulasilabilmekte,
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ekonomi kanallarinda reklami yapilan bir sirketin bilangosundaki artisin aslinda faaliyetteki
artistan degil duran varlik satisindan kaynaklandig1 seklindeki bir¢ok bilgiyi normal kullaniciya
kadar tagimaktadir.

Sekil 8.Diinya Genelinde Sosyal Medya Kullanimi

Facebook 2234
YouTube
\WhatsApp
Facebook Messenger
WeChat
Instagram
QQ
Qione
Bouyin / Tik Tok
Sina Welbo
Twitter
Reddit
LinkedIn
Baldu Tieba
Skype
Snapchat
Viber
Pinterest
LINE

Telegram

Kaynak:https://www.smartinsights.com/social-media-marketing/social-media-strategy/new-global-social-media-
research/

Yukarida yer alan Sekil-9’da Ekim 2018 itibariyla sosyal medya kullaninminin platform
bazinda dagilimi gosterilmistir. 2017 yili itibartyla niifusunun 7.5 milyar oldugu disiiniiliirse,

sosyal medyanin ne kadar yayginlastig1 daha net goriilecektir.
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Yapilan aragtirmalarda, nitelikli bilgiyi yatirimcilara ulagtirmasinin internet ortaminin en
onemli faydasi olarak belirtilmektedir (Barber ve Odean, 2001). Yatirimcilar agisindan sosyal
medyanin faydasi oldugu kadar zararlar1 da bulunmaktadir. Bu ortamlarda yapilan paylagimlar ve
fikir aligverisleri yatinmecilarin yeteneklerinin gelismesinde rol oynamaktadir (Lu ve Mizrach,
2011). Deneyimli yatirimcilardan 6grenerek performanslarini takip etme imkani deneyimsiz
yatirimeilar i¢in bulunmaz bir sanstir (Lu ve Zhang, 2016). Sosyal medyada meydana gelen
iletisim araciligryla hisse performansinin tahmininde yardime1 olabilecegi baglaminda yapilan bir
calismada sosyal medyadaki iletisimin hisse senedi performasini etkiledigi ve sosyal medyada
dolasan olumlu veya olumsuz bilgi sikliginin fiyat hareketlerindeki ana etken oldugunu tespit
edilmistir (Tirunillai ve Tellis, 2011). Ayrica ayni ¢alismada yatirnmcinin sahip olmasi gereken
tiim bilgilerin Ag¢ik Kaynaklarda mevcut olmasina ragmen, sosyal medyanin bu bilgiyi daha
siklikla tekrarlanmasini sagladigi ve sosyal medya yatirimcinin nihai karar1 vermesine yardimci
oldugu gozlemlenmistir. Bununla birlikte sosyal medya paylasimlari ile yatirim yapan kitleninin

normalin lizerinde %8 getiri sagladig1 bulunmustur.

Bu gelismeler tabi ki biiylik sirketlerin ilgisini ¢ekmis ve bu konuda bir¢ok calisma
gerceklestirilmistir. IBM tarafindan yayinlanan bir raporda finans alaninda gortstikleri 124
firmadan %27’sinin sosyal medyadaki verileri analiz ettikleri, Nasdaq ve iSentium tarafindan
piyasanin yOniiniin belirlenmesi baglaminda ise bir tweet madenciligi projesinin yiiriitiildiigti (Ho
ve digerleri, 2019), konunun ne kadar O6nemli oldugunun bir gostergesi olarak karsimizda
durmaktadir. Ayrica, 2015 yilinda profesyonel yatirimcilar arasinda yapilan bir anket
calismasinda katilimcilarin %80’inin arastirmalart sirasinda sosyal medyay1 kullandigi, %30°luk
kismi ise sosyal medyanin yatirim kararlarini etkiledigini belirtmislerdir®. Ayn1 firma tarafindan
daha yakin zamanda yapilan benzer bir ¢alismada ise profesyonel yatirimcilarin %64 iiniin
birinci kaynak olarak sosyal medyay1 kullandigi, %48’in ise 6zel yayinlar takip ettigi, 2015
yilinda arastirmalarini sosyal medya tlizerinden yapanlar %36 iken bu oranin 2018 yilinda %68’e

¢ikt1g1 belirlenmisgtir®,

3 https://www.businesswire.com/news/home/20150416005142/en/New-Greenwich-Associates-Study-Shows-
Institutional-Investors

4 https://business.linkedin.com/marketing-solutions/blog/marketing-for-financial-services/2019/-investing-in-the-
digital-age--how-media-influences-the-institut
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2.2.Sosyal Medyanin Gelisimi ve Tiirleri

Sosyal medyanin gelisimin de dikkat edilen hususlar bakilan bakis agisina gore degisiklik
arz etmektedir. Sosyal medya konusu eger eglence diinyasi acisindan ele alinsa farkli 6rnekler
dikkate alinmasi gerekirken, finans alan1 ¢ergevesinde inceleme yapilirken, internet siteleri, Live
Journal, LinkedIn, Facebook, Myspace, Twitter, Instagram, Periscope vb. platformlar 6ncelikli
olarak incelenmelidir. Hisse senetleri ile ilgili ilk paylasimlar oncelikle internet sitelerindeki
forumlar aracilifiyla gercekelestirilirken, sosyal medyanin daha da ilerlemesiyle bu paylasim
platformlar1 yeni gelismelere adapte olarak ilerlemistir. Kimi platformlar hisse senetlerine iliskin
paylasim konseptlerine uyum saglarken, kimisi ise bu amaca uygun bir platform olmadigindan

hisse senedi paylasim devamlilig1 s6z konusu olmamustir.

Sekil 9.Sosyal Medyanin Gelisimi

2004

1997 2000 2002 s 2006 2008 2010

SixDegrees LunarStor Fotolog Fa?cctzxc;ok QQ Gays Folkdirect
m Friendster (Harvard) Facebook MeinvZ Audimated
iGente Skyblog Mixi (Kuresel) The Diaspora
Windows Sphere
Fuliphy Live Spaces
aSmalWworld e

Twitter
Dodgeball
Catster MyChurch

Hyves

010:0.0/0:6:00.0000.00)

1999 2001 2003 2005 2007 2011
LiveJournal Cyworld LinkedIn Yahoo! 360 Bahu DalIyBook Googie +
AsianAven Ryze Counchsurfi YouTube Flixster Uthink

ue ng Xanga Ravelry
BlackPlanet MySpace Bebo pPlatinnetz
Last.FM Facebook Sonico

Hi5 Dogster  (Lise Adi) Livemocha
Ning

Kaynak: Boyd, D.M., ve Ellison, N.B. 2008. Social Network Sites: Definition, History, And Scholarship. Journal of
Computer-Mediated Communication, 13(1): 210-230.

Siiregsel olarak genis kullanici kitlelerin erisimini baz alarak Sosyal Medyanin gelisimine
bakildiginda ilk karsilasilan 1995 yilinda kullanilmaya baslanan MIRC olacaktir. MIRC bir

sohbet platformu olup, gercek hayattaki arkadas ¢evresi bu program aracilifiyla sanal aleme
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tasinmistir. Devaminda ise ayni konseptle ICQ ortaya ¢ikmig ve birbirini gergek hayatta
tanimayan kisileri sanal ortamda birbiriyle irtibatlanabilir hale getirmistir. 1999 yilinda ise
Microsoft’a ait olan MSN Messenger kullanicilarina elektronik posta adresleriyle birbirleriyle

anlik iletisim kurma imkan1 saglayarak sanal iletisim diinyasin1 bir {ist seviyeye ¢ikarmistir.

Mevcut gelismeler yasanirken is diinyasinin sanal ortamdaki ilk versiyonu olan LinkedIn
2004 yilinda hizmet vermeye baslamistir. LinkedIn sadece is diinyas1 profesyonellerini bir araya
getirme amaciyla kuruldugunda ilk baslarda ¢ok simirli sayida kullaniciyla faaliyet gostermis,
ancak siire¢ igerisinde yapmis oldugu ortaklik ve diger faaliyetler ile 610 milyon kullaniciy1
asmistir. Bu siire zarfinda bir¢ok platform kurulmasina ragmen 2004 yilinda ilk defa hayata
gecirilen Facebook’un etkisini digerleri yakalayamamistir. Facebook aslinda kendisine kadar
gelen uygulamalarin  bir bilesimini  sunmustur. Facebook, arkadas c¢evrenizle iletisime
gecebildiginiz, kendi blogunuzu kurabildiginiz, giindemi takip edebildiginiz bir ortam
saglamistir. 2006 yilna gelindiginde ise anlik bildirim akis1 saglayan Twitter, kullanicilarin
karsisina ¢cikmistir. Twitter, blog mantigini1 daha minimilize bir formata biirlindlirmiis ve bilginin
hizl1 bir sekilde dolasimini saglayarak verilerin siirekli giincel kalmasini saglamistir. 2010 yilinda
ise sadece fotograf paylasimi ve bunun altina yorum yapma o6zelligi olan Instagram piyasaya
girmistir. Diger sosyal medya uygulamalarindan farkli olarak ilk bagslarda kimsenin bilmedigi,
birka¢ yil iriinii piyasaya yerlestirme hamleleri yapmalarina bile gerek kalmadan, alti ay
icerisinden yarim milyon kullanictya ulagmistir. 2015 yilina gelindiginde ise artik kullanicilarin
ilgisini ¢eken kendileri tarafindan bir canli yayin yapma imkani veren Periscope uygulamasi
olmustur. Bu uygulama sonrasinda mevcut uygulamalarda canli yayin 6zelligini kendilerine

adapte etmislerdir.

2.2.1.internet Siteleri

Internetin 1990’larda ilk giindemimize girdigi andan beri yatirimcilarm kararlarmi
etkilemede 6nemli bir rolii olmustur. Siire¢ incelendiginde, Yahoo!, The Motley Fool, Silicon
Investor, StockTalk, Raging Bull gibi internet siteleri sektdriin Onciilleriyken, iilkemizde ise

hisse.net ve hisseanaliz.net bu alanda karsimiza ¢ikmaktadir. Bu mecralarda; genel itibariyla
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sirketin finansal bilgileri, yatirnmlari, firma hakkindaki dedikodular, alim satim haberleri
paylasilmaktadir. Internet siteleri hisse paylasimlarinin genis kitlelere hitap edecek sekilde ilk
paylasildig1 platformlardir. Ayrica giincel diger sosyal medya platformlari incelendiginde, bu
mecralarda ¢ok fazla takip¢i sayist olmus bireylerin zamaninda bu sitelerde paylagim yaptiklar

ama siire¢ icerisinde daha popiiler kanallara kaydiklar1 goriilmektedir.

Tiirkiye’de borsa paylasimi yapilan en eski internet sitesi 1999 yilinda yaym hayatina
baslayan hisse.net’tir. Daha sonra ise 2009 yilinda hisseanaliz.net adl1 internet sitesi bu alanda
faaliyet gostermeye baslamistir. Bu platformlarda hisse senetlerine iligkin teknik ve temel bilgiler
ile yatinmcilarin beklentileri paylasilmaktadir. Ancak bu platformlarin kurucular1 ve onlarinda
farkl ¢ikarlart bulunmakta, bu durumda ¢ikar ¢atismasi ortaya ¢ikan kullanict olmasi durumunda
kullanic1 engellenmektedir. Dolayisiyla belli bir siire sonra kullanicilar daha 6zgiir paylasim

imkani1 sunan sosyal medya mecralarina dogru gecis yapmustir.

2.2.2.Bloglar

Bloglar tarihsel bir siniflamayla yazi1 ve yorumlarin paylasildigi web tabanli yayinlardir.
1999 yilinda Blogger tarafindan bu hizmetin sunulmasi ile kullanicilar bloglarla tanismustir. Blog
acmanin ve okuyucularin yayginlagsmasiyla bir¢ok benzer hizmet faaliyete girmistir. Bunlardan
en yaygin olanlar1 ise LiveJournal, Windows Live Spaces, WordPress ve Yahoo!360’dir. Bu
uygulamalarin kimisi genele agik icerik sunarken, kimisi ise sadece gruplar arasi iletisimi temin
etmek lizere faaliyet gostermistir. Tiirkiye’de ise bloglara olan ilgi 2005 yilindan sonra baglamis
ve 2010 yilina kadar sosyal medyanin diger araglarinin popiiler olmasina kadar ilgilenilmeye

devam etmistir.

Piyasalara iligkin yorum yapan kullanicilarin internet sitelerindeki siirlamalardan
kurtulmak istedigindeki ilk duragi bloglar olmustur. Blogerlar bloglarinda olusturdugu takipgi

kitlesine fikirlerini ve 6ngoriilerini sunmustur. Ancak bu ortamin istenilen kadar kisiye ulasma
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sorunu ve 2010’lu yillara gelindiginde artik popiilaritesini kaybetmesi, bu alanda paylagim

yapanlari farkli kanallara yonlendirmistir.

2.2.3.Facebook

Kisisel profil olusturma, 6zel veya herkese agik mesajlasma, grup olusturma mantigiyla
kurulan Facebook, sosyal medyanin halihazirda en etkin ve yaygm aracidir. 2004 yilinda
kurulduktan bir sene sonra bir milyon iiye sayisina ulasmstir. Ik basta sadece iiniversite
ogrencilerine agik olan sistem, ilerleyen asamalarda lise 6grencilerine daha sonra ise 2006 yilinin
sonuna dogru bir elektronik posta sahibi herkesin hesap agmasina olanak saglamistir. 2019 yili
itibartyla Facebook’un 2.5 milyar aktif kullanicis1 bulunmaktadir. Facebook diger uygulamalara
nazaran gelismeleri aktif olarak takip ederek ara yiiziinde uygun giincellemeleri yaparak en

popliler uygulama olmaya devam etmektedir.

Hisse senedi paylasimi baglaminda ise kullanicilar 2010 yili itibariyla facebookta
paylasim gruplar1 kurarak hisse paylasiminda bulunmusglardir. Bu gruplarda hisse onerileri
yapilmakta ve grup iiyeleri birbirleriyle paylasimlar da bulunmaktadir. Facebook gruplart 2015
yilina kadar aktif bir sekilde kullanilmistir. Ancak bu ortamin takip¢inin siirekli gruba girip
bakmasi1 gibi zayif taraflar1 olmasiyla beraber giincelligini yitirmis yerini diger sosyal medya

platformlarina birakmustir.

2.2.4.Instagram

Temelinde fotograf paylasimi i¢in 2010 yilinda kurulmus olan Instagram, Haziran 2018
ay1 itibariyla bir milyar kullanic1 sayisisina ulagsmistir. Siireg igerisinde yeni eklemelerle sektoriin
gerisinde kalmamay1 bagsarmis olan Instagram, canli yayin, hikaye paylasimi ve video yiikleme

ozelligi ile kendisini gilincel olarak tercih edilen bir program olarak konumlandirmistir.
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Instagram, halihazirda hisse senedi paylagiminin aktif olarak yapildigi bir platform
olmamasina ragmen, takip¢i trendi bu mecraya dogru evrilmektedir. Takip¢i sayist fazla olan
paylasimcilar alternatif adres olarak Instagram’i tercih etmeye baslamistir. Tirkiye’de son
trendler baglaminda diger sosyal medya araglarinin kullanimimda azalma veya durgunluk s6z

konusuyken Instagram kullanici sayisinda bariz bir artig goriilmektedir.

2.3. Twitter

Twitter, 2006 yilinda meshur 140 karakter sinirlamastyla kurulduktan sonra kullanicilarla
cok hizli bir etkilesime girererek hayatimizin her alaninda etkin olmugstur. Kimse bireylerin
giinliik rutininin detaylarin1 veya ne yediginin bu kadar insan tarafindan herhalde ilgiyle takip
edilecegini beklemiyordu. Twitter’da Eyliil 2019 itibartyla 330 milyon kullanicist tarafindan
giinde 500 milyon twit atilmakta olup, Tiirkiye’de ise bu say1 6.7 milyon adettir. Ayrica diinya
genelindeki Twitter kullanimina bakildiginda Tiirk kullanicilar ikinei sirada gelmektedir (Sekil-
10). Twitter’in tarihi gelisimi incelendiginde dikkat c¢ekici bir durumla karsilagilmaktadir.
Bloomberg tarafindan aylik yiikli bir iicret karsiligi yatirimcilarin birbiriyle mesajlastigi bir
hizmet sunulurken, ayn1 hizmeti Twitter bir anda {icretsiz olarak saglamaya baglamistir (Sprenger
ve digerleri, 2013). Twitter’da kullanicilarin, tweet atmak, begendigin bir tweeti takipcilerinle
paylasmak (reply) ve sadece tweeti begenmek (like) seklinde {i¢ adet iletisim yoOntemi
bulunmaktadir. Diger taraftan, kullanicilar takip etme (follow) secenegi ile takipgisi oldugu
sahsin paylagimlarindan anlik bildirim almaktadir. Twitter lizerinden hisse senedi paylagimi
yapmak veya arastirmak i¢in Oncelikle bir hesabinizin olmasi1 daha sonra hangi hisse senedini
arayacaksiniz hashtag (#) ve hisse senedi semboliinii yazmaniz yeterli olmaktadir. Bu alanda
paylasim yapan sahislarin bazilari liyeliklerini kilitli tutmakta, dolayisiyla paylagimlari sahsin

sayfasina liye olmadan goriilememektedir.

Twitter bilgiye ulasimda ve karsilikli etkilesimde yeni bir sayfa a¢mistir. Egitimin
sorunlarina iliskin 40 kisilik kapal bir grup tarafindan yapilan bir toplantida, katilimcilardan
toplant1 salonunda yiiz ylize konusmadan ziyade #hackedu konu bashgi altinda Twitter’da

fikirlerimizi paylasalim seklinde bir toplanti formati esnasinda, belli bir siire sonra toplanti
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katilimicis1 olmayan Twitter kullanicilar1 da bu basliga dahil olarak ¢ok yogun ve faydali bir
toplantinin  gerceklesmesi saglamistir®. Sonu¢ olarak Twitter, toplanti kurallar1 dahil
hayatimizdaki bir¢ok aligkanliklar1 degistirmistir. Yasanan bu gelismeler neticesinde herhangi bir

konuyla alakali arastirma yaparken Google kullanirken, kullanicilar bir konu hakkinda su an ne

sOyleniyor bilgisini Twitter ile 6grenmektedir.

Sekil 10.Twitter’in Ulkeler Arasindaki Popiilaritesi

Hong Kong
Netherlands

Kaynak: https://www.smartinsights.com/social-media-marketing/social-media-strategy/new-global-social-media-
research/

Twitter’in yayginlasma ivmesi gelismis iilkelerde zayiflamaya baslamasina ragmen bu
durum gelismekte olan tilkelerde 2018 yilinda hazirlanan Sekil-10’daki grafikte goriildiigii iizere
tam tersi bir istikamette ilerlemektedir. Bunun nedenlerinden bir tanesi geligsmis tilkelerin internet
kullanma iist limitlerine ulagsmis olmasi yani doygunluk seviyesine ulagsmalaridir. Bunun yaninda
gelismekte olan {ilkelerde halen internet altyapisinin ve imkanlarinin azligi ve bu sartlarin
iyilesmesiyle yeni kullanicilarin sosyal medyaya dahil olma hizi da artmaktadir. Bir diger
taraftan, sosyal medya araglari icerisinde Twitter’in gelismekte olan tilkelerde popiiler olmasinin

nedenleri arasinda, bilgiyi kisa ve 6z olarak vermesi, dedikodu formatina yatkinligida sayilabilir.

5 http://web.a.ebscohost.com/ehost/detail/detail ?vid=0&sid=7ee2ede2-5f20-4e89-8a66-5c0523e370f3%40sdc-v-
sessmgr02&bdata=InNpdGU9ZWhvc3QtbGI12ZQ%3d%3d#AN=41133678&db=a%h (Times Dergisi’nden bir
makale, abonelik olmadigi i¢in internetten ulagim imkan1 bulunmamaktadir.)
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2.3.1.Finansal Paylasimlar icin Neden Twitter Tercih Ediliyor?

Artik zamanimiz Google’da hisse aratma veya sitelerde hisse yorumu okuma devri
degildir. Yatirnmcilar ilk bagvuru kaynagi olarak Twitter’t kullanmaktadir. Bu sadece hisse
senedi icin degil ayn1 zamanda Bitcoin’de yatirim yapmak i¢in ugrasan yatirimcilar igin de
gecerlidir (Shen ve digerleri, 2019). Bireyler giinlik ugraslart igin aldiklar1 kararlar dahil
(Ellison, 2007), yatirim kararlar1 i¢inde Twitter ortamini kullanmaktadir (Oh ve Sheng, 2011).
Sosyal medya oOncesinde daha geleneksel metodlar kullanilirken herhangi bir sirket haberinin
yayilmasi ve bunun yatirimcilart etkilemesi belli bir siireyi alirken, bulundugumuz dénemde bu
¢ok hizli olmakta ve alinan kararlar da bir o kadar hizli sonu¢ vermektedir. Twitter ortam1 birgok
alanda ¢alisma i¢in uygun zemin sunmustur. TV’de program sunucusunun Twitter kullaniminin
izleyiciler ile arasindaki mesafeyi azalttig1 (Larsson, 2013), Twitter’in siniflarda bir egitim araci
olabilecegi (Dhir ve digerleri, 2013), Twitter’in sosyal kriz ve dogal felaketler esnasinda bilgi
yayilliminin en 6nemli aract oldugu (Sakaki ve digerleri, 2010) yoniinde c¢esitli arastirmalar
yluriitiilmiistiir. Buna ilaveten arastirmacilar Twitter verisinin ¢esitli algoritmalar vasitasiyla
islenmesi neticesinde sosyal patlamalarin, salgin hastaliklarin agiga c¢ikisinin 6nceden tahmin

edilebilecegini 6ne siirmektedirler.

Twitter hakkinda yapilan arastirmalar gostermistir ki yatirimeilar tarafindan en fazla takip
edilen sosyal medya enstriimanidir (Sprenger ve digerleri, 2013). Twitter’in finansal piyasalar
tizerindeki etkisinin konu edildigi bircok arastirma gbéze carpmakta olup, bu yapilan
aragtirmalarda Twitter ve finansal piyasalar arasinda gesitli seviyede bir iliski oldugu tespit
edilmistir (Shen ve digerleri, 2019). Twitter, finans diinyasinin ilgisini ilk olarak sirket
bilgilerinin iletiminin saglandig1 araclardan biri olarak ¢ekmistir. Yapilan ¢alismalarda Twitter
sirketler hakkinda yanlis bilgi yayilimmin engellenmesinde standart uygulamalar olan basin
bildirisi ve diger tiir iletisim araglarindan daha etkin oldugu (Blankespoor ve digerleri, 2014),
firmalarin biiylik ¢ogunlugunun artan bir miktarda Facebook ve Twitter’t aktif kullandigi,
tercihlerinin ise Twitter yoniinde oldugu (Jung ve digerleri, 2016), finansal uzmanlarin, hisse
yapicilarin piyasayi anlik takip etmek ve trendlerden uzak kalmamak amaciyla Twitter’1 takip

ettigi (Ho ve digerleri, 2019) tespit edilmistir.
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Twitter verilerinin neden arastirmacilar i¢in diger veri kaynaklarina gére degerli olduguna
bakildiginda; 6rneklem kiitlesinin oldukca genis olmasi, duragan bir veri akisindan ziyade siirekli
veri girigi ile dinamik bir hal alarak trendlerin goériilmesine olanak saglamasidir. Ayrica, Twitter
bir ¢ok farkli smifsal Ozellikten gelen bireylerin ayni konu hakkinda fikir paylagmasim
saglamakta, tek temele dayali uzman goriisiiniin disinda bir bakis acis1 vermekte, yani kitlelerin
bilgeliginden faydalanmakta, kisa formati nedeniyle sayfalarca uzun finansal dokiiman yerine
kisa ve Ozet olan Twitter paylasimi tercih edilmektedir (Bartov ve digerleri, 2018). Kitlelerin
bilgeligi hususu 6zellikle Twitter gibi bir ortami1 incelerken dikkat ¢ekici olmaktadir. Kitlelerin
bir konu hakkindaki tahminleri bireysel tahminlerden (uzman tahminleri dahil) daha dogru sonug
vermektedir. Bu konuyla alakali bircok saha ¢alismasi yapilmistir. Bu ¢alismalardan ilki Francis
Galton tarafindan panayir esnasinda yapilan, Okiiziin kesildikten sonra elde edilecek etin
agirhigmin ne kadar geldigine iligkin yarismada gergeklestirilmis ve kalabalik ortalamasinin
gercek agirliga en yakin oldugu tespit edilmistir. Devam eden c¢alismalarda secim tahminleri
yapilmis, burada da uzmanlarin yaptig1 tahminlerin topluluk tahminlerinden daha kotii oldugu

bulunmustur (Berg ve digerleri, 1997).

Bununla birlikte, Twitter ortami birgok bilginin sinirsizca paylasilmasinin yaninda kimin
ne amagla paylastig1 bilinmeyen bir siirii yanls bilgiyle de doludur. Tiirkiye’de troll® ordular1 en
bilinen ve yasadigimiz bir gercektir. Bu ortamin finansal piyasalardaki etkisi ise 2013 yilinda
Audience ve Sarepta adli sirketler hakkinda iki giin i¢inde yapilan gercek olmayan bilgiler iceren
Twitter paylasimlarinin hisse fiyatlarini ortalama %20 diisiirmesiyle karsimiza ¢ikmistir (Bartov,
ve digerleri, 2018).

Tiirkiye’de Twitter ana haber alma araci olarak kullanimda 6n siralarda gelmektedir.
Genel olarak Twitter’in yayginlasmasi 2012 yilindan sonrasina rastladigi diisiiniilmektedir. Hisse
senedi paylasimi baglaminda ise 2012°den 6nce bazi paylasimlar olsa da asil yigilma 2012°den
sonra baslamistir. Daha 6nce bahsedilen tiim diger sosyal medya mecralarinin i¢ginde hisse senedi
paylagimi yogun ve aktif olarak Twitter lizerinden yapilmaktadir. Bu duruma etken olan husus

Twitter’in popiilaritesi ile birlikte anlik olarak paylasim imkanidir.

8 Troll:Internet’te insanlarm keyfini kagirmak ya da miinakasa ¢ikarmak igin paylasimda bulunan bireysel veya
planlt bir aktivite i¢inde bulunan kisi veya kisiler.
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2.3.2. Twitter’da Hisse Paylasim Yontemleri

Tirk yatinmcilarin ve uzmanlarin Twitter kullanmasi ve bu platformda hisse senedi
paylasimlar1 genel itibartyla 2012 ve sonrasina denk gelmektedir. Yapilan hisse senedi gegmis
taramalarinda nadiren 2010-2012 arasi veriye ulasilirken, sonrasinda daha fazla paylasima
rastlanmistir. Zaten bu platformlar1 uzun zamandir kullanan yatirimcilar kendi aralarindaki
diyaloglarda “sen zamaninda su sitede yazardin™ seklinde belirttikleri ifadelerin 2012 6ncesine
ait oldugu ve sonrasinda facebook ve devaminda Twitter kullandiklar1 goriilmektedir. Bu arada
hizlanan bir trend ile buradaki kullanicilarin diger bir sosyal medya araci olan Instagram

kullanimina dogru kaydiklar1 da goriilmektedir.

Twitter ortaminda ¢ok farkli hisse paylasim yontemleri bulunmaktadir. Bazi bireyler
herhangi bir ilave yapmadan sadece begendigi hisseleri teknik direngleri ve hedefleri ile
vermekte, bazilar1 al-sat yaptig1 hisseyi anlik olarak paylasmakta, bazi bireyler portfdy listesini
paylasmakla yetinmekte, bazilari ise grafik vererek “ne anliyorsan onu yap” seklinde bir yontem
kullanmaktadir. Diger taraftan, Twitter ortaminda hareket ettirebildigi kitle ile hisse fiyatlarinda
manipiilasyona doniik islem planlayan sahislarin paylasim tarzlar ise bu calismada ayr bir alt

baslikta incelenecektir.

Twitter’da en net olarak ifade edebilecek paylasim yontemi “alirken aldim ve satarken
sattim” seklindedir. Sekil-11°de de goriilecegi lizere paylasimi yapan alim fiyatin1 anlik olarak
paylasmistir. Daha sonraki paylasimlar ise “simdi gidecek”, “az kaldr” seklinde takipgi algisim
zinde tutacak seklindeyken, paylasimi yapan artik ya psikolojisine ya da farkli gerekcelerle iki
saat once bliylik umutlarla paylasim yaptigi hisseyi satim fiyatini da paylasarak takibinden

cikarmustir.
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Sekil 11.Hisse Paylasim Yontemleri-1 Ekran Goriintiisii
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cirosunu %20 artiracak yil sonu kar 60/68 milyon bekliyorum bu hisse 6 tl Y1 Endeks pozum devam edlyor bu havada sirmezsen hangi havada streceksin
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#orge Suan bir sikinti Yok sistem alda devam ediyor YTDEB# jays >
= ) Hedefe dogru emin adimlarla gidiyor % ‘@S

jaws @ 25 Sep 2

Arkadaslar uyuz esek misali endeks ugtu hisse gitmiyor gitmeyen hisseyi

satanim ana malim durur kisa menzil aldigim mallan gikiyorum #org

Y10

Kaynak: https://twitter.com/jaws2525

Ikinci olarak rastlanilan paylasim ydntemi ise hisselerin teknik analiz bilgileri, destek ve
direnglerinin paylasildigi ancak alim satim yapilip yapilmadigi, hangi fiyattan alindigina iliskin
herhangi bir bilginin olmadig1 yontemdir. Sekil 12°deki paylasima baktiginda ALCTL’in 7.68’de
desteginin oldugu yani oraya inerse alim yapilabilecegi, direncin ise 8.30°’da oldugu, oraya

¢ikmasi1 durumunda satis yapilabilecegi seklindeki bir paylasim yontemidir.

Sekil 12.Hisse Paylasim Yontemleri-2 Ekran Goriintiisii

,  ZGUR CANDIR @0zgurcandir2012 - 16h 2
' #Alctl 7.86destek 8.3 direng

espc 2.98destek 3.12 direng
sa 3.58destek 3.78 direng
0 0.93destek 1 direng
oren 1.22destek 1.3 direnc
#Kervt 2.33destek 2.48 direnc
vll ate 5.94destek 6.2 dlrenc

H o

Zo w 1 22destek 1 3 dxreng
Iyi geceler...

~
S
oy
N
[y

>

Q) un

Kaynak: https://twitter.com/Ozgurcandir2012/status/1178781673388826624

Diger bir yontem ise daha ¢ok Orta Vadeli (OV) ve Uzun Vadeli (UV) yatirim perspektifi
olan bireylerin tercih ettigi portfoy listesi paylasimidir. Bu tarz paylasim yapanlarin bazilar1 alim

fiyatlarim ve tercih ettikleri satis fiyatlarin1 da dahil ettikleri tabloyu paylasmayi tercih
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https://twitter.com/jaws2525

etmektedirler. Sekil-13’de goriildiigii lizere bir paylasimci sadece begendigi hisseleri yazarken

digeri alim noktasi, hisse agirlig1 gibi daha detay bilgileri vermektedir.

Sekil 13.Hisse Paylasim Yontemleri-3 Ekran Goriintiisii

3 ¢
L
/" GXsmoou) &

Selam arkadaglar. Uzun vade i begendidim 20 hisse. Umanm faydas Murat Bekar
doiunur 08.09.2019
Guncel Y takip listes:
GEDZA
GLYHO : :
GYHOI_' S)& o 2019 TS| GONCE e UsTE -
HATEK fu 8
HUBVC VAKKO

Kaynak: https://twitter.com/JordanKamuran/status/1115683053265989633:
https://twitter.com/TEMELANALIZCI/status/1170619995753197569:
https://twitter.com/ALKATRAZKUSCUSU/status/1169853428383633415

Son olarak daha karmasik bir yontem olan ve az ¢ok grafik okuma bilgisine sahip
olunmasi gereken bir paylagim seklidir. Cesitli algoritmik trendler baglaminda {iretilen bu
yontemler ise yorumlayana gore degisiklik arz ettigi i¢in oldukga farkli sonuglara sebebiyet
vermektedir. Sekil-14’te iki farkli kullanicinin yaptig1 degisik grafik ¢aligmalart 6rneklenmistir.
Genel olarak bu grafikler fiyat dalgalanmalarini ¢esitli olasiliklara gore ¢izilmis trend ¢izgileri ile

yOn tayini yapmak amaciyla kullanilmaktadir.
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Sekil 14.Hisse Paylasim Yontemleri-4 Ekran Goriintiisii

PiKAPTAN
Garibanhamsi g
R
1 s TEKFEN HOLDING A S.- F_TKFEN1019-1 FKiM
11 09-7/-- araliginda tutunabilir belki KEEN LONG CALISMASL.
%5.17 dagta

Tweet

V_TKFENDAIN
T eRi Seie

] 21

Kaynak: https://twitter.com/Piri_KAPTAN/status/1179006451106435073:
https://twitter.com/garibanhamsi/status/1179015670287261696

2.3.3.Modern Zamanlarin Manipiilasyonu

Calisma konusu hisse senedi piyasalar1t ve para olunca ister istemez olayin matematiksel
boyutunu da asan ahlaki sorunsallari getiren bir¢cok etmenle karsilasilmaktadir. Hisse senedi
piyasalarinda Amsterdam Borsas1 17. Yiizyilda kuruldugu andan itibaren, simsarlar kar amagh
olarak piyasayr manipiile edebileceklerini anlamislardi (Allen ve Gale, 1992). Internetin
piyasalar iizerinde etkin olmaya baslamasiyla birlikte ¢esitli dolandiricilik tiirleri geligserek ortaya
cikmistir. Finansal piyasalarda gercgeklestirilen bu tarz uygulamalar 1920’li yillarda Charles
Ponzi tarafindan uygulanan yénteme oldukc¢a benzemektedir. Oncelikle bir basar1 hikayesi ve
halka halka genisleyen yatirimcilar bu piramidin yap1 taslaridir. Tabii bu yontemin hisse senedi
piyasasina o donemki uyarlamasi ise “cepten cebe (trading pool)” yontemidir. Simsarlar fiyat
manipiilasyonu yapacaklar1 hissede ayni hesaptan alim satim yaparak hacim olusturmakta,
piyasaya da bilgi yayarak yatirimcinin ilgisini hisse senedine ¢ekerek kar elde etmektedir. Bu
durum 1929 yilindaki Biiylik Bunalim’in nedenleri aranirken tespit edilmistir (Allen ve Gale,
1992). Bireyler herhangi bir alanla alakali basar1 tecriibe ettiklerinde, ilgi alanlarini o tarafa
yonlendirmekte ve yeni riskler alarak daha basarili olmay1 amag¢lamaktadirlar (Shiller, 2000:59).

Twitter’da yapilan “bugiin su kadar kazandik”, “bu hisse senedini su fiyattan onerdik %5 getirdi”
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seklindeki ifadeler, bireysel yatirimeinin ilgisini ¢ekmekte ve kararlarini etkilemektedir. Yapilan
calismalar da, bilgi temelli manipiilasyonlarin, giiven temin etmis simsarlarin sagladig1 yanlig
bilgilendirme ve al-sat Onerileri nedeniyle meydana geldigi tespit edilmistir (Benabou ve
Laroque, 1992).

Sosyal medyada dolandiricilar karsisindakinin gilivenini saglamak icin, yine sosyal
medyay1 kullanarak kendisine giivenilirlik atfetmeye ¢alismaktadir (Vilardo, 2004). internetin ve
sosyal medyanin yayilmastyla bilgi erisiminin imkanlarinin artmasi hisse senedi piyasalariyla
ilgilenen yatirimcilarin sayist ve miktarini artmistir (Darbonne ve Read, 2000). Bununla birlikte
bu alan1 kullanan dolandiricilarin sayisi da bir o kadar fazlalagmistir. Bunun ilk 6rneklerinden bir
tanesi 23 yasindaki Mark Jacob tarafindan 24 Agustos 2000 tarihinden gerceklestirilmistir. Sahis
daha once calistigt Emulex sirketinin inceleme altinda olduguna dair sahte bir basin agiklamasini
internet ortaminda yaymis ve yayinda kaldigir 16 dakikalik siire boyunca hisse fiyatt $104’den
$61°¢ kadar gerilemistir (Vilardo, 2000). Diger yapilan uygulamalarda ise internet siteleri agarak,
sahte finansal haberler ¢cevrime sokulmata bdylece maddi kazang saglanmaya g¢alisilmaktadir.
Bununla ilgili olarak Garry D. Hoke adli sahis 1999 yilinda, Yahoo! Finans’da PairGain adl
sirketin Israil’li bir firma tarafindan alincagina dair haberi paylasir, ama altina kaynak olarak
kendisine ait siteyi gosterir. Sitedeki haber Bloomberg’den alinmis gibidir. Bu yalan haber

neticesinde sirket hissesi kisa silirede %30’luk bir deger kazanmistir (Vilardo, 2000).

Diger bir metod ise bir ¢ok akademik arastirmaya konu edilmis spam elektronik postalar
araciligiyla gonderilen hisse senedi Onerileridir. Bu yontemde dolandirici elektronik postay1
dolasima sokmadan Once hisseyi almakta, elektronik postadan bir giin sonra ise hisseyi
satmaktadir. Bunun ilk 6rneklerinden biri 2000°1i yillarda Jonathan Lebed adli borsa simsari
tarafindan gerceklestirilmis olup sahis, manipulasyon yapacagi hisselerin giinliik hacimlerinin
%17 ile %46°s1 arasinda bir miktar1 almis, elektronik postay1 ¢evrime soktuktan bir giin sonra da
pozisyonunu kapattigi yapilan yasal inceleme sonucunda tespit edilmistir (Frieder ve Zittrain,
2006).

60



Sosyal medyada dolandiricilar bircok sahte hesap acarak kendi fikirlerini destekleyecek
farkli sdylemlerle inandiriciliklarin1 saglamaya ¢aligmaktadir. Ana hesap bir fikir ileri siirmekte,
diger sahte hesaplar bu fikrin ne kadar faydali oldugunu destekleyici bilgiler vererek karsi tarafta
giliven duygusunu temin etmeye ¢alismaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’nun almis oldugu
kararlar dogrultusunda Sosyal Medya iizerinden hisse paylasimi piyasa bozucu islemler olarak
kabul edilmekte, bu baglamda idari para cezasi veya islem yasagi ile cezalandirmalar da
bulunmaktadir. Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiricilifi (Manipiilasyonu) 6362 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu’nun 107°nci maddesinin birinci ve ikinci fikrasinda birer sug tipi
olarak diizenlenmistir’. Burada su¢ “bilgi bazli” ve “islem bazli” olarak ikiye ayrilarak
detayladirilmistir. Twitter platformunu kendi fikirlerini paylagsmaktan ziyade kitle fonlamasinin
(crowdfunding) bir araci olarak kullanmak isteyen birgok simsar bulunmaktadir. Bu konuya
iliskin Tiirkiye piyasasindan verilecek ilk ornek, piyasada “panda” lakabiyla anilan Ayhan
OZTURK adli sahistir. Spekiilator ve piyasa yapict olarak adlandirilan bu sahis hisse bazli
paylasim yapip, buradan fiyat hareketlilikleri olusturdugu baglaminda SPK tarafindan Temmuz
2019 tarihinde Vakif Menkul Kiymet Yatinnm Ortakligi A.S. (VKFYO) pay piyasasinda
gerceklestirilen islemler ile ilgili su¢ duyusunda bulunulmustur®. Dikkat ¢ekici olan ise bu sahsin
karistig1 faaliyetlerden dolayr bircok magdur olmasina ragmen her agtigi hesabin 16.000
civarinda takipg¢isinin olmast ve bu insanlarin sahsin Onerileri baglaminda hareket etmeleridir.
Genel isleyis ise yapilan paylasim sonrasit iki grup aciga c¢ikmakta kazanan sanslhilar ve
kaybedenler, genelde paylasimi yapanin koruyuculugunu kazananlar yaparak kaybetmesinden
kaynakli sitemi olanlarin agzinin paylarint vermektedirler. SPK tarafindan yapilan idari islemde
Ayhan OZTURK ve sug ortaklarina yaklasik bir milyon TL’ye yakin ceza kesilmistir. Verilen
cezaya iliskin sdylenebilecek tek soz bu faaliyetin ne kadar kazangh bir yontem oldugudur.
Sekil-15’de ise sahsin profili, hisse senedinin nasil paylasildigi ve takipgilerin nasil bir ruh

halinde oldugunun kii¢iik bir resmidir.

7 https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/3/7
8 https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2019&n0=37
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Sekil 15. Twitter’da Manipiilator Profili-1 Ekran Goriintiisi

Ayhan Oztiirk

RA / Eym SSQ

Ayhan Oztiirk
olacak gok Gnemli konular igin aykenza81@gmail.com a mail atiniz

1,371 Following 16K Followe

EW, zafer @ZFAT

BU GUN BENI DE ARADILAR ARACI KURUMDAN KIRA VKFYO ICIN OLMAZ
DEDIM KAPATTIM.... USTAT @/ 181 YANINDAYIZ TATGD DAHIL O
ZAMANDAN BERIDIR SOYLENEN DISINDA HAREKETIM OLMAMISTIR....
ALLAH YOLUNUZU YOLUMUZU ACIK ETSIN BOL KAZANCLAR DILERIM
HERKESE EYM ILE HAREKET EDENLERE....

Ayhan Oztiirk @
32. Yani demem o ki bu iste basari sansi ylksektir sistemi dogru kurarsan ve
akilliysan SENI ACIKCI YIKAMAZ

Beni #vkfyo da agikcilar yikamadilar cok gtikir. gildirdilar
4 tahtama birden agik yaptilar yine yikamadilar, Arkamda ordu vardi siz
vardiniz. satmadiniz beni EYM yi

Kaynak:https://twitter.com/AyhanBorsa81:https://twitter.com/AyhanBorsa81/status/1157510883045761025:
https://twitter.com/ZFATAY 33/status/1073600907198296065

SPK’nin diger bir ceza kestigi isim ise

yaptig1 tespit edilmesinden dolay1 yarim milyon TL’den fazla ceza kesilmistir®. Anilan sahsin
takipei sayist 12.800 kisi olup, ufak bir Twitter incelemesinde sahsin ge¢misi ve kim olduguna

dair birgok bilgiye ulasilabilmesine ragmen, dolandiracak sahis bulmaktaki kolaylik dikkat

cekicidir.

piyasada “Mardinli” lakap1 ile anilan Mehmet
ATAKAN DEMIR adli sahsa Mart1 Otel Isletmeleri (MARTI) hisseleriyle ilgili yanls ve

yaniltici paylasimlarda bulundugu ve s6z konusu paylasimlardan 6nce ve sonra hissede islem

® https://www.borsagundem.com/haber/spk-o-sosyal-medya-manipulatorunu-yakaladi/1280081
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Sekil 16.Twitter’da Manipiilator Profili-2 Ekran Goriintiisii

(7) toest BorsaHesap

. @BAYMARDING

B WERTS #0OZBAL #rehag bu kagitlart Mardinli isimli dolandirici
= ‘ diline dolamis, bilmeyenler vardir bu hesap mal
pazarlayan birine aittir ve Marti da yaptiklar sebebiyle

2 Thread

goreceksiniz gercegi

Sri ( 000 1) ( Pending

BorsaHesap @BorsaHesab
Replying to @F

ﬁ (074 #rehac ugacak az kaldi sikinti yok baski var ama merak etmeyin
@BAYMARD]N yazar aslinda topladigi kagitlan sizlere vermek igin zaman kazanmaktir

amaci aldanmayin dikkat edin paranizi kaptirmayin yatinm yapiyorsaniz
boyle adamlarin lafiyla degil araci kurumunuzla konusup yapin

GRAFIK ANALIZLERIM EGITIME KATKI AMACLIDIRAL SAT TUT TAVSIYES] D1 0 ) 1 &
DEGILDIR.YATIRIM YAPMAZDAN ONCE ARACI KURUMENUZA DANISIN

pemireimira

BorsaHesap @BorsaHesab

: £7) vousa

PAYLA$IMLAR]M[Z RISK TAs[MAKTADIRYTD DB 40z0al #edip #bntas # ag yazxk mardinli hep ayni malesef hala inanan var
. 4 - ellermdekn mall verip bagka ava gikiyorlar 3-5 tanede yanci hesabi var
urkiye E Joined September 2012 yaziyorlar hocam biyukstn sayende kazandik vs vs ama sonug hep ky

avlamak igin tezgah @spkgovtr telegram Gzerinden hisse pazarlaniyor

OFollowing  12.8K Followers sI™ &

Kaynak: https://twitter.com/BorsaHesab/status/1143534145282486273: https://twitter.com/emirelmira

Bu dolandiricilik faaliyetine dahil olan insanlar nasil kandiriliyor kismina bakildiginda ise
oncelikle bu bireylerin jargonunda agikcilar'® (short) ve robotlar (algoritma ile al sat yapilmasi)
olmak tizere iki kelime bulunmaktadir. Sekil-15’teki paylasimdan da anlasilacag: lizere “bankadan
hisse senetlerimi kiralamak i¢in aradilar” ifadesi burada “agiga satis yapanlar” sinyalinin insanlara
anlatilma seklidir. Aslinda amacin ne oldugu sorgulandiginda, standart olarak hisse senedinin
fiyat1 ylikselmeden Once yiiklii miktarda alim yapan spekiilator kendisi agik yaparak elindeki tim
mal1 bu takip havuzundakiler ve hisse senedi fiyatinin yiikselisinden faydalanmak isteyenlerin
yiiklii olarak alim yapmasini saglamaktir. Boylece spekiilator hem yiikselisten hem de diisiisten

aciga satma nedeniyle para kazanmaktadir.

10 Aciga Satis: Saticinin elinde olmayan hisse senetlerinin satip, vade sonunda satismi gergeklestirdikleri hisseleri
satin alan kisiye teslim edilmesidir. Hissenin diisiise gegecegine inanan yatirimcilar tarafindan kulanilan bir
yontemdir.
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Para piyasalarini olustugu ilk giinden itibaren bu alan1 kotii niyetleri icin kullanmak isteyen
ve cabuk para kazanip zengin olma hayaliyle olanlar oldugu miiddetce bu diizenin, dénemin

sartlariyla evrilerek her zaman kendisi i¢in bir alan bulacagi diisiiniilmektedir.
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BOLUM III. ARASTIRMANIN YONTEMI

Yapilan arastirmalarda bireysel yatirimecilarin sosyal medya mecrasini arastirma ve karar
verme noktalarinda kullandig1 hususunda tespitler yapilmakla beraber sosyal medyadan gelen alim
satim paylagimlarmin fiyat ve hacim tizerindeki etkisine iligkin bir ¢alismaya rastlanilmamustir.
Bireysel yatirnmcilarin sosyal medyada iletisime gectikleri, fiziksel olarak tanimadiklar1 ve
herhangi bir sorumlulugu olmayan kisilerden gelen oneriler ¢ercevesinde nasil hareket ettikleri ise

ancak davranigsal finansin tanimlamalar araciligiyla acikliga kavusturulabilmektedir.

Sosyal medya bireysel yatrimcilar i¢in sinirsiz bir bilgi kaynagi konumundadir. Yapilan
bircok calisma sosyal medya aracilifiyla gelecege iliskin tahminlerde bulunulabilecegini
gostermektedir. Bahse konu caligmalar hisse senedi piyasalarindan, sinema bileti satiglarindan,
yerel ve genel secim sonuglarina kadar bir¢ok alanda yapilmistir. Finansal alanda ise bu ¢alisma;
kapsadig1 donem, 6rneklem genisligi ve segilen paylasim nitelikleri baglaminda literatiirdeki diger
caligmalardan ayrilmaktadir. Sosyal medya verilerinin niceliksel bir calisma i¢in uyarlanmasi
Duygu Analizi yontemleriyle gergeklestirilebilmektedir. Duygu analizi, sosyal medyada yer

almakta olan metinsel verilerin sayisal verilere doniistliriilmesini saglamaktadir.

3.1.Duygu Analizi

Bireylerin bloglarinda yazdiklarinin ve arama motorlarindaki sorgularinin, toplumun iginde
bulundugu ruh halinin bir yansimasi oldugu ve arastirmacilara toplumda olaylar cereyan etmeden
tahminler yapabilmesine imkan sagladig1 belirtilmistir (Gayo ve digerleri, 2011). Sosyal medya
tizerinden temin edilen veriler araciligiyla kitlenin duygusal durumu hakkinda bilgi temin edildigi
ise daha oOnce ¢esitli kereler ispatlanmis bir durumdur. Duygu (Duyarlilik) analizi, bilisimsel
dilbilimi ve veri madenciligi igerisinde yer alan bir alt disiplindir (Eliagik ve Erdogan, 2015).
Duygu analizinin ana amaci kisilerin ruh halini, davraniglarint ve fikirlerini metinsel

dokiimanlardan kesfederek sayisal bir hiiviyet kazandirmaktir. Bu baglamda sosyal medya
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verilerinin incelenmesinde en yogun basvuru kaynagi duygu analizi yontemi olarak karsimiza
cikmaktadir. Mikroblog servislerinin artmasiyla, bu servislere ait kamusal veriler; politika,
ekonomi ve finans gibi farkli sosyolojik alanlar hedef alinarak duygu analizi caligmalarinda

kullanilmaktadir (Eliagik ve Erdogan, 2015).

Duygu Analizi yonteminde; dokiiman, climle ve gorlis seviyesi olmak lizere iiclii bir
siniflandirma mevcuttur. Bu ii¢ tiir siniflamanin temelinde ise ister ¢calismanin tiimii, ister ciimle
veya uyandirdigi intiba bazinda ele alinsin, pozitif, negatif ve notr olarak bir siiflama yer
almaktadir. Cliimle bazinda yapilan incelemelerde ise Oncelikle ciimlenin nesnel veya 6znel olup
olmadigma karar verilir. Oznel olduguna karar verilen ifadenin polarizasyonu incelenir (Medhat
ve digerleri, 2014). Duygu Analizi’nin bir¢cok detaya indirgeyen makine 6grenim metoduyla
binlerce sayfalik metni analiz edebilen sistematigi bulunmaktadir. Ancak bu ¢alisma, alanin ilk

baslangi¢ noktasi olan duygu polarizasyonundan ibarettir.

Yatirimcr duyarliligi, gelecekteki beklentilerin objektif veriler tarafindan sekillenmesi
olarak tanimlanabilir (Baker ve Wurgler, 2006). Arastirmacilar bir hisse senedine iliskin gelecek
haberin Onceden bilinemeyecegini ancak sosyal medya platformlar1 aracilifiyla bir 6ngdrii
yapilabilecegini onermektedir. Duyarlilik analizine iligkin sosyal medyaya yonelik ¢alismalar,
oncelikle finans disindaki alanlarda baslamis, bu baglamdaki calismalarin ilki sosyal medyadaki
agizdan agiza pazarlamanin marka tiizerindeki etkisinin arastirilmasi calismasidir (Jansen ve
digerleri, 2009). Alandaki diger bir oncii ¢alisma ise sinemada gosterime girecek filmlerin
Twitter’daki popiilaritesinin gise iizerindeki etkisinin {i¢ ay boyunca saatlik olarak verilerin
incelenmesi seklinde gerceklestirilmistir (Asur ve Huberman, 2010). Devam eden g¢alismalarda
sanal sohbet plaformlarinin kitap satiglarina etkisi (Gruhl ve dig., 2005), bloger duyarliliginin
sinema bileti satiglarina etkisi (Mishne ve Glance, 2006) arastirilmistir. Duygu analizi ¢alismalari
her tiirlii sosyal medya mecrasinda yapilmaya devam etmekte, Facebook profillerinden alinan
verilerin analizi (Ahkter ve Soria, 2010), Apple Store’daki aligveris sonrasi yapilan paylagimlarin
analizi (Kang ve Park, 2014), Youtebe’daki videolarda yer alan yorumlarin analizi ile kullanici

degerlendirmeleri (Jang ve digerleri, 2013), ii¢ firmaya ait Facebook ve Twitter’daki paylasimlarin

66



duygu analizi ile miisteri memnuniyeti tespiti (He ve digerleri, 2013) gibi ¢esitli aragtirmalar

karsimiza ¢ikmaktadir.

Acik toplumlarda kamuoyunun goriisii genellikle yiiz ylize, telefon veya internet
ortamindaki anketler araciligiyla 6grenilmektedir. Ancak sosyal medyanin olusumu ile kamuoyu
goriistinii 0grenmek giin gegtikce daha da zorlagmaktadir. Twitter’daki 340 milyonun {izerindeki
kullanict ve giinliik atilan milyonlarca twit, verilerin analizini olduk¢a zor hale getirmektedir. Bu
baglamda bu verilerin islenmesinde duyarlilik analizi, arastirmacilara olduk¢a genis faydalar

sunmaktadir.

Bununla birlikte duyarlilik analizi sirasinda dikkat edilmesi gerek birka¢ husus

bulunmaktadir (Han ve digerleri, 2001):

1) Sosyal medya verilerinin anlik ve zamanli paylagimlar olmasi nedeniyle zaman serileri
olarak incelenmesi gerekmektedir. Bundan dolay1 metin formatindaki bu verilerin derlenmesi

zordur.

2) Yazili metinlerin igeriginin belirlenmesinin zor olmasindan dolay1 siiflandirma

yapmak (pozitif, negatif, olumlu, olumsuz) i¢in 6zel yontemler gerekmektedir.

3) Veri miktarinin ¢ok yiiksek olmasi analiz islemini zorlastirmaktadir.

Bu dogrultuda elde edilen biiyiik verilerin analizi i¢in birgok yontem gelisirilmis, bunlarin

smiflandirmasi Sekil-17’de 6zetlenmeye ¢alisilmustir.
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Kaynak: Can,U., ve Alatas, B. 2017. Duygu Analizi ve Fikir Madenciligi Algoritmalarinin incelenmesi. Int. J. Pure
Appl. Sci. 3(1): 75-111.

3.2.Literatiir Taramasi

Literatiirdeki sosyal medya paylasimlarina iligkin ilk ¢calisma Wysocki (1999) tarafindan
yapilmis olup, Yahoo!Finance’ta paylasim sayisinin en yiiksek oldugu Ocak-Agustos 1998
tarihleri secilerek 50 sirket incelenmistir. Paylagilan mesajlar iizerinden bir sonraki iglem giiniiniin
en yiiksek hacimli ve getirili hissenin tahmin edilebilecegi belirtilmistir. Ayrica paylasilan mesaj
sayisi ile hissenin islem hacmi arasinda bir pozitif korelasyon tespit edilmistir. Diger bir ¢alismada
ABD’de yatirimcr duyarliligt ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda yakin bir iligki oldugu tespit
edimistir (Otto, 1999). Yahoo!’daki hisse senetleriyle ilgili yapilan paylagimlarin incelendigi diger
bir ¢alismada, borsadaki ylikselis ve inislerin kii¢iik yatirimcilarin duyarliliklarini etkiledigi tespit
edilmistir (Das ve Chen, 2006). Internet sitelerinde yapilan hisse senedi tartigmalarmin etkisi
lizerine yapilan bir ¢alismada ise kiigiik hisse olarak nitelenebilecek sig hisselerde bu etkinin
yiiksek oldugu ancak biiyiik hisselerde kiiciik caplietkisinin bulundugu goriilmiistiir (Lu ve Zhang,
2016). Makine dgrenmesit! metoduyla yapilan bir ¢alismada ise finansal haber metinlerindeki

duygusal modun fiyata etkisinin haberin kamuya ag¢iklanmasindan 20 dk sonrasi i¢in incelenmis,

11 Makine Ogrenmesi: Makinelerin ge¢mis verileri analiz ederek sonuglar ¢ikarmasi ve ¢ikardigi bu sonuclara gore
yeni bir davranis olusturmasidir.
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anilan calismada bir¢ok arama sozciigii belirlenerek veri seti olusturulmus, neticede %59’luk bir
basari diizeyi elde edilmis, bu sonugcla birlikte olumsuz haberlerin hisse fiyatindaki diisiiriicii etkisi
daha fazla oldugu gozlemlenmistir (Schumaker ve digerleri, 2012). Bireylerin birbirlerinin
goriislerinden etkilenme diizeyine iliskin yapilan bir ¢alismada ise bireylerin karar almadan 6nce
baskalarmin goriislerini 6grenmek istemesinin ana etken oldugu gozlemlenmis, bahse konu
calismada Yahoo!Finans’ta yapilan paylasimlar iizerinden smniflamaya gidilerek fiyat ve
paylasimlarin duygusal icerigi arasindaki iliski tespit edilmeye g¢alisilmistir (Liu ve digerleri,
2006). Live-Journal kaynagi kullanilarak yapilan baska bir ¢alismada, paylasim igerigi heyecan,
korku ve tedirginlik olarak siniflanmis ve analiz ettigi verilerden heyecan icerikli mesajlarin artist
ile S&P500 endeksi arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir (Gilbert ve Karahalio, 2010).
Twitter paylagimlari ile Dow Jones endeksi arasindaki iligkiyi tespit etmek icin yapilan bir diger
arastirmada ise OpinionFinder ve GPOMS (Google Profile) temel alinarak atilan twitler Sakin,
Dikkatli, Emin, Canli, Nazik ve Mutlu olarak siniflandirmaya tabi tutulmus, Granger Nedensellik
metodu ve Neural Aglar aracilifiyla endeksin yonii tahmin edilmeye ¢alisilmis ve tahminlemede
%87,6 basartya ulagilmistir (Bollen ve digerleri, 2011). Dow Jones endeksi iizerine yogunlasilarak
yapilan bir bagka ¢aligmada Twitter paylasimlari (sakin, mutlu, dikkatli ve nazik) siniflandirilarak
endeks ile aralarinda bir iligki aranmisg, 6 aylik bir siireyi kapsayan c¢alisma %75.56’lik bir basari
diizeyine ulasilmistir (Mittal ve Goel, 2011). Twitter paylasimlarima yogunlasan diger bir
calismada ise bes aylik donemi kapsayan duygusal icerik analizinin NASDAQ, S&P500, dolar,
altin, petrol, issizlik ve makro ekonominin yoniiniin tespitinde kullanilabilecegi onerilmis, olumlu
ve olumsuz olarak yapilan Twitter paylasimlarinin bir sonraki giinkii endeks {iizerinde, ayni
zamanda korku, umut, endise gibi igerikli paylasimlarin ise ii¢ giin sonraki endeks iizerinde
etkisini tespit etmisler, ancak dolar verisiyle sonucglar arasinda uyumsuzluk tespit edilmistir
(Zhang ve digerleri, 2011). Hong Kong borsasi1 temel alinarak yapilan bir ¢caligmada ise haber akis1
ve haber Ozetlerinin hisse senedi fiyati1 tespiti iizerindeki etkisi, duygu analizi yOntemiyle
incelenmis ve bu yontemin fiyat tahminlemesinde yardimci oldugu ve duygu analizi yonteminin
kelime ¢antasi'®> modelinden daha iyi sonug verdigi sonucuna ulagilmustir (Li ve digerleri, 2014).
Twitter paylasimlart baz alinarak yapilan bir calismada ise sosyal, psikolojik ve duygusal

faktorlerin dort biiylik teknoloji

12 Kelime Cantas1 Modeli: Dogal dil isleme ve enformasyon getiriminde kullanilan basitlestirici bir temsildir. Analize
dahil olan kelimeler dnceden belirlenip sisteme dahil edilip, programlar kelimelerin siklig1 gibi ¢esitli referanslarla
arama yapmaktadir.
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firmasinin hisse senedi fiyatlarina etkisi incelenmeye calisilmis ve sosyal medyanin sadece kazang
oranlar1 ile ilskili olmadig1 ayrica onu etkiledigi sonucuna ulasilmistir (Tsapeli ve digerleri, 2017).
S&P500 endeksine yonelik yapilan diger bir ¢aligmada endekste yer alan sirketlere iligkin hisse
senedi haberleri ve sosyal paylasimlar ile hisse senedi fiyatlar karsilagtirilmis, atilan twit sayisi ile
hisse senedi fiyat1 arasinda korelasyon analizi yapilmig ve piyasanin yonii %68 basariyla
Olciilebilmistir (Mao ve digerleri, 2012). Diger bir S&P500 sirketlerine iliskin yapilan ¢alismada
ise atilan twit sayisindaki artiglar, fiyat temelli indikatorler ile analiz edilmis ve Bayesian
modellemesiyle hisse fiyati tahmin edilmeye ¢alisilmig, kurulan strateji baglaminda 27 giinliik
hisse kazang oranlar1 %8.6, 55 giinliik hisse kazang¢ oranlari ise %15 olmustur (Mao ve digerleri,
2013). NASDAQ endeksi baz alinarak yapilan bir diger caligmada, atilan twitler (Sadece hisse
bazli olarak degil firmalarin geneline iliskin atilan tiim twitler analize dahil edilmistir.) ve fiyat
verileri kullanilmis, iki aylik doneme ait twitter verileri karar agaci metodu ile incelenerek
toplamda 14 islem giiniine iliskin analiz ¢aligmas1 yapilabilmis, neticede Apple (9%82,93), Google
(%80,49), Amazon (%75) ve Microsoft (%75,61) oraninda giinliik hisse fiyatinda inis ve ¢ikislara
iligkin tahminleme giicline ulasilabilmistir (Vu ve digerleri, 2012). Twitter’da derinlik analizi
yapilarak Dow Jones endeksinde 30 sirketin {i¢ aylik bilango agiklamalari {i¢ y1l boyunca takip
edilerek hisse fiyat1 iizerinde etkisi incelenmis, bir giin Onceden atilan twit sayisinin az ve
tahminlemenin zayif oldugu ancak agiklama sonrasi twit sayisindaki artigla tahminlemenin daha
giiclii oldugu tespit edilmistir (Gabrovsek ve digerleri, 2017). S&P500 sirketlerine yonelik 2004-
2010 yillar1 arasinda Google arama sonuglar1 baglaminda haftalik endeks yonii ile arama sonuglari
hacmi arasinda bir iliski aranmis neticede arama sonuglarinin hacmi ile endeks islem hacmi
arasinda korelasyon oldugu tespit edilmistir (Preis ve digerleri, 2010). Sirketlerin tarihi belli
aciklamalar1 ve anlik bildirimlerinin hisse senedi fiyati iizerindeki etkisine iligkin yapilan
birbiriyle baglantili iki ¢aligmanin neticesinde haberler ve paylagimlarin duyarliliklari ile hisse
senedi fiyat1 arasinda belirgin bir iligki tespit edilmistir (Sprenger ve digerleri, 2014 a - b).
Twitter’daki hisse senedi haberleri ile hisse fiyati arasindaki iligkiyi Dow Jones endeksinden 30
sirkete iligkin verinin 15 aylik siire boyunca incelenmesi neticesinde diisiik seviyede Pearson
Korelasyonu ve Granger Nedenselligi elde edilmis, ancak Twitter paylasimlarinin asir1 arttigi
anlara yonelik yapilan analizlerde ise yliksek getiriye ulasildigi tespit edilmistir (Ranco ve
digerleri, 2015). Twitter’da yapilan ve 2012-2013 yillarin1 kapsayan 192 giinliik aragtirmada ise
NASDAQ’da yer alan 96 firma hakkinda anlik Twitter paylagimlarinin ik 10
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dakikada/saat/glin/hafta aralifinda hisse fiyatlar1 tlizerindeki etkisi tespit edilmeye calisilmis ve
sosyal medya paylasimlarinda meydana gelen ani artisin hisse hacminde de bir artis1 beraberinde
getirdigi, ancak bu veriler ile maddi kazang saglamanin oldukc¢a zor oldugu ifade edilmistir (Tafti
ve digerleri, 2016). Hisse senedi fiyati tahmini i¢in yiiriitiilen duyarlilik analizi iizerine kurulu bir
arastirmada ise 18 hisse senedi {lizerine yogunlasilmis, sadece hisseyi ilgilendiren
Yahoo!Finans’taki forum paylasimlar1 dikkate alinarak bir yillik veri incelenmis, neticede ise
klasik fiyat modellemesinden %9 oraninda daha fazla getiri saglayan bir modele ulasilmistir
(Nguyen ve digerleri, 2015). Sosyal medya (Yahoo!Finans ve RagingBull) iizerine kurulmus
baska bir ¢aligmada 1.5 milyon paylasim ve Dow Jones endeksinden 45 sirket incelenerek elde
edilen veri seti al/sat/tut seklinde ii¢ kategoriye ayrilmis, buna iligkin regresyon analizi
uygulanmis, paylasimlardan endeksin yoniiniin tahmin edilebilecegi ancak modellemelerinin fiyat
tahmini i¢in yetersiz kaldig1 sonucuna ulagilmistir (Antweiler ve Frank, 2004). Yahoo!Finans
mesaj forumu kulanilarak 11 hisse senedi ve 4 aylik veriyi kapsayan bir diger arastirmada ise fiyat
tahminlerinin, manipiilatif paylasimlarin analiz dis1 tutuldugunda sonuglarda bir degisiklik olup
olmadigina iliskin uygulamalarda istatistiki olarak o©nemli bir fark tespit edilememistir
(Rechenthin ve digerleri, 2013). Almanya’ya yonelik yapilan bir ¢aligmada gazete, TV, internet
sitesi kaynakli haber akiglarinin hisse senedi fiyati ve hacmi tizerinde bir etkisinin olup olmadigi
DAX’da yer alan 8 sirket i¢in incelenmis, haberlerin hisse senedi fiyati {izerinde iki aylik kisitli bir
etkisinin oldugu belirlenmistir (Scheufele ve digerleri, 2011). Sosyal medyada paylasilan
mesajlarin iceriginin hisse senedi fiyati, endeks ve doviz fiyati tahminine yardimei olup
olmayacagma yonelik yapilan bir bagka calisma ii¢ aylik bir siire ¢ergevesinde duygu analizi
(pozitif ve negatif) yontemi kullanilarak yapilmis, calismanin oncelikli bulgusu ise paylasimlarin
iceriginin paylasim miktarindan daha 6nemli oldugu seklinde tespit edilmistir (Zheludev ve
digerleri, 2014). Basin agiklamalar1 ile yatirimcilarin duygusal durumlarini aktaran cesitli
mecralardaki haberlerin, yatirnmcilarin yaptiklari islemlerde bir birliktelik olusturmasina sebebiyet
verdigi onermesinin NASDAQ endeksi lizerinde incelenen bir arastirmada, endeks hakkindaki
pozitif goriiglerin yiikselme, negatif goriislerin ise diisiis habercisi oldugu yoniinde bir ¢ikarim

elde edilmistir (Cohen ve digerleri, 2013).
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Yapilan ¢aligmalarda TV haberlerinin bireylerin duygusal durumlarini iyilestirdigi veya
kotiilestirdigi (Chang, 2006: Szabo ve Hopkinson, 2007), gazetelerdeki olumsuz mansetlerin
toplumdaki depresyonu arttirdigi (Hobfoll ve digerleri, 1989), ayrica haberlerdeki neseli veya
lizlintiili haberlerin genel modu etkiledigi ve bireylerdeki risk algi seviyesini azalttigi veya
yiikselttigi tespit edilmistir (Johnson ve Tversky, 1983). Dolasimdaki haberlerin etkisine yonelik
olarak yapilan bagka bir ¢alismada herhangi bir hisse senedi hakkinda yapilan basin agiklamasinin
anilan hissenin giinlik islem hacmini arttirdigi, genel ekonomi verileri hakkindaki basin
aciklamalarinin ise borsanin islem hacmini arttirdigi belirlenmistir (Nofsinger, 2001). Ayrica
aragtirmacilarin veya TV yorumcularinin endeks hakkindaki olumlu veya olumsuz ibarelerinin
yatirrmeilarin algisimi etkiledigi de tespit edilmistir (Morris ve digerleri, 2007). Bireylerin
iletisimde bulunduklarinin goriislerine daha fazla 6énem verdikleri, etki ajanlarinin bu durumdan
kendileri i¢in faydali sonuglar iiretebilecekleri tespit edilmistir (DeMarzo ve digerleri, 2001).
Buradan hareketle tiim bireyler birbirlerinin ne sdyledigini okumak istemekte, 6zellikle piyasay1
etkileyebileceklerine inadiklar1 bireyleri daha yakinen takip etmektedir (Bacidore ve Lipson,
2001). Diger bir ¢alismada ise piyasaya dahil olmanin degisken maliyetlerini dikkate alan
yatirrmcilarin her zaman al/sat yapmadiklarii belirlemisler, bununla birlikte paylasimlarda
kendisiyle ayn1 goriisleri tespit edenlerin ise daha rahat yatirim kararlar1 aldiklar1 goriilmektedir
(Cao ve digerleri, 2002). Tiiyolar ile ilgili internet ve gazete haberlerinde elde edilebilen veriler
lizerinden yiiriitiilen bir ¢alismada bu tarz duyumlarin, resmi ii¢ aylik kar agiklamalarindan daha

ziyade piyasada etkin oldugu belirlenmistir (Bagnoli ve Watts, 1998).

Hisse senedi piyasalarinda sosyal medyanin aktif olmasiyla birlikte bireylerin kendi
cikarlarin1 gozeterek paylasimlarda bulunmalar literatiirde gazla ve patlat (pump and dumb)
olarak ele alinmistir (Antweiler ve Frank, 2004; Jiang ve digerleri, 2005). Ozellikle diisiik hacimli
olan ve dolagimdaki payr diisilk olan sirketlerin hisselerinde bu durum gézlemlenmektedir
(Aggarwal ve Wu, 2006; Wysocki, 1999). Diger dnemli bir tespit ise herhangi bir 6zel durumu
olmayan ancak sosyal medyada paylasim miktar1 yliksek, zay1f finansal yapisi olan kiigiik sirketler
incelenerek, mesaj paylasimlarinin kisa donemli al/sat kararlar1 iizerindeki etkisine bakilmis,
neticede paylasim sitelerinde yogunlukla tartisilan hisselerin ilk iki gilin yiiksek getirisi oldugunu,

sonraki iki giin ise yliksek zararlarin oldugu tespit edilmis, ancak bu faaliyetin hisse senedi
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tizerinde kalict bir etkisinin olmadigi, kisa siirede eski seviyesine geri dondiigii goriilmiis, bu
dogrultudaki hisseler detayli analiz edildiginde bu tarz yatirimcilarin finansal olmayan varliklara
dayal1, yliksek islem hacimli, az dolasimda olan ve P/D’si kiigiik olan hisselere yatirim yaptiklari
belirlenmistir (Sabherwal ve digerleri, 2011). Wysocki (1999)’nin yapmis oldugu ¢alismada hangi
hisselerin internet iizerinde yogunlukla tartisildigi incelenmis, neticede paylasim sayisinin
firmanin karakteristigi ile alakali oldugu tespit edilmistir. Ozellikle bu tip yatirimeilarin belirli
temel ve teknik Ozellikleri olan hisseleri tercih ettigi gozlemlenmistir. Bu konuyla ilgili yapilan
calismalarda 1iki yillik hisse senetleriyle ilgili sahte 75.000 elektronik posta incelenmis,
dolandiricilarin elektronik postay1r gondermeden bir giin 6nce hisseyi satin aldig1 ve %5°1ik bir kar1
bir veya iki giin icerisinde goérerek sattigini, bireysel yatirimcilarin ise ortalama %35’lik bir zarar
ettiklerini tespit etmislerdir (Frieder ve Zittrain, 2006). Baska bir ¢alisma ise bu tarz elektronik
postalarin hisse senedi fiyati ve hacim dalgalanmasi ile kazan¢ oranlar1 iizerinde belirgin bir

etkisinin oldugunu tespit etmistir (Hanke ve Hauser, 2006).

3.3.0rneklem Secimi

Arastirmaya esas olacak orneklem secimi sirasinda paylasim yapan profil {izerinden mi
yoksa hisse senedi odakli mi gidilmesi noktasinda tercih hisse senedi bazli hareket etmek
olmustur. Profil bazli tespitin zor olmasi ve se¢cim asamasinda subjektif kriterlerin dahil olma
ihtimali g6z 6niinde bulundurularak BIST-100 hisse senetleri 6n bir incelemeye tabi tutularak
secilmistir. Hisse senetlerinde Twitter’da yapilacak arama sonucglarinda karigiklilik meydana
getirebilecek, verinin analiz edilemeyecek kadar yogun olmasi durumlart g6z Oniinde
bulundurularak bazi hisse senetleri analiz dis1 birakilmistir. Bu baglamda secim asamasinda bazi
hisse senedi isimlendirmesinin bir spor takimi ile ayni kisaltmada olmasi, sirketin ismi ile hisse
senedi kisaltmasinin ayni olmasi, birebir es anlamlisinin bulunmasi ile arama sonuglarinin ¢ok
yogun olmast gibi sartlar da goz Oniinde bulundurulmustur. Bu dogrultuda AFYON, AKSA,
AKBNK, AYGAZ, BIZIM, BJKAS, DEVA, FENER, GARAN, GOZDE, GSRAY, HALKB,
IHLAS, KIPA, MAVI, METRO, MGROS, SISE, SODA, ULKER, VAKBN ve YATAS hisse
senetleri analiz dist tutulmus, geriye kalan 78 hisse senedi hakkinda Twitter incelemesi
gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen inceleme sirasinda 4 hisse (ANELE, TOASO, TTRAK ve
TLMAN) hakkinda kriterlerimize uyan herhangi bir paylasim olmadigindan dolay1 6rneklem
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secimi yapilamamigtir. Neticede 74 hisse senedi hakkinda paylasimlar elde edilmis ve bunlar

hakkinda tarih, duygu polarizasyonu, paylasimc1 profili seklinde bilgiler derlenmistir.

Tablo 1.Secilen Orneklem Detay1

HIiSSE | ORNEK | HISSE | ORNEK | HISSE | ORNEK | HiSSE | ORNEK | HIiSSE | ORNEK
SENEDi | ADEDi | SENEDi | ADEDi | SENEDi | ADEDi | SENEDi | ADEDi | SENEDi | ADEDi
AEFES 20 CEMTS 9 GSDHO 5 KOZAL 8 TCELL 9
AKENR 17 CRFSA 5 GUBRF 5 KRDMD 2 THYAO 1
AKSEN 13 DGKLB 1 HLGYO 8 NETAS 6 TKFEN 2
ALARK 35 DOAS 26 HURGZ 7 NTHOL 4 TKNSA 6
ALGYO 24 DOHOL 11 ICBCT 2 ODAS 1 TMSN 9
ANACM 22 ECILC 21 IEYHO 1 OTKAR 3 TRCAS 2
ARCLK 36 EGEEN 10 IHLGM 4 PETKM 3 TRKCM 5
ASELS 23 EKGYO 8 IPEKE 3 PGSUS 7 TSKB 1
BAGFS 26 ENKAI 9 ISCTR 3 PRKME 4 TTKOM 10
BANVT 16 ERBOS 10 KARSN 11 SAHOL 1 TUPRS 4

BERA 6 EREGL 7 KARTN 3 SASA 2 VESTL 6
BIMAS 1 FROTO 6 KCHOL 3 SKBNK 5 VKGYO 1
BRISA 12 GLYHO 9 KLGYO 6 SNGYO 2 YKBNK 2
BRSAN 13 GOLTS 5 KORDS 15 TATGD 7 ZOREN 6
CCOLA 18 GOODY 17 KOZAA 1 TAVHL 4

Kaynak:Tarafimizca hazirlanmigtir.

Bu caligmanin konusuna iliskin literatiir taramasinda yapilan arastirmalarin 6rneklem

secimlerine bakildiginda Wysocki (1999) tarafindan yapilan calismada 50 hisse senedinin

incelendigi, Vu ve digerlerinin (2012) 4 hisse bazli bir calisma yaptigi, Gabrovsek ve

digerlerinin (2017), Ranco ve digerleri (2015), Alostad ve Davulcu (2017) ile Li ve digerlerinin
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(2017) 30 hisse senedini igeren bir ¢alisma siirdiirdiikleri, Tafti ve digerlerinin (2016) daha
kapsaml1 bir ¢alisma yaparak 96 hisse lizerinde calistiklari, Nguyen ve digerlerinin (2015) 18
hisse senedi ile sinirh bir ¢alisma yaptiklari, Antweiler ve Frank (2004) ‘in yaptiklar1 ¢calismada
45 hisse senedini kullandiklari, Scheufele ve digerlerinin (2011) daha dar kapsamda 8 hisseyle
calisma yaptiklari, Jansen ve Zhang (2009)’in 50 hisseli bir arastirma gergeklestirdigi ve
Patel’in (2015) ise sadece iki hisseyle calisma yaptiklar1 goriilmektedir. Literatiir taramasi
baglaminda da 6rneklem kiimelerinin ¢ok farklilik seyrettigi sOylenebilir. Yapilan ¢aligmalarin
genel bir incelemesi yapildiginda hisse arastirmalarinda Bloglar, Finansal Veriler, Google,
Mikrobloglar, Hisse Senedi yorum siteleri, haberler ve anketlerin kullanildig: tespit edilmistir.
Veri setleri ise hisse senetleri, portfoyler veya endeks ile olusturulmaktadir (Oliveira ve
digerleri, 2017). Bu dogrultuda bu g¢alismada kullanilan veri seti bir mikroblog sitesi olan
Twitter’dan derlenen BIST-100 endeksi iginde 74 hisse senedi analiz kapsamma dahil

edilmistir.

Tablo 2.0rneklem Dis1 Birakilan Hisse Senetleri

HiSSE SENEDI GEREKCE

AFYON Sehir ismiyle ayn1 olmasindan kaynakli veri fazlalilig

AKSA Mescidi Aksa benzerliginden kaynakli veri fazlalugi

AKBNK Banka reklamlar1 ve miisteri sikayetleri nedeniyle veri fazlalilig
AYGAZ Sirket ile ayn1 kisaltma kullanilmasindan dolay1 veri fazlaliligi

BIZIM Kelime es anlamliligindan dolay1 veri fazlaligi

BJKAS Futbol takiminin kisaltmasi nedeniyle yogun veri fazlaliligi

DEVA Kelime es anlamliligindan dolayi veri fazlaligi

FENER Futbol takimi1 ve kelime es anlamlilig1 nedeniyle yogun veri fazlalilig
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GARAN Banka reklamlar1 ve miisteri sikayetleri nedeniyle veri fazlalilig
GOZDE Kelime es anlamliligindan dolayi veri fazlaligi

GSRAY Futbol takiminin kisaltmasi nedeniyle yogun veri fazlalilig
HALKB Banka reklamlar1 ve miisteri sikayetleri nedeniyle veri fazlaliligi
IHLAS Kelime es anlamliligindan dolay1 veri fazlaligi

KIPA Sirket ile ayn1 kisaltma kullanilmasindan dolay1 veri fazlaliligi
MAVI Kelime es anlamliligindan dolay1 veri fazlaligi

METRO Kelime es anlamliligindan dolay1 veri fazlaligi

MGROS Sirket ile ayn1 kisaltma kullanilmasindan dolay1 veri fazlalilig
SISE Kelime es anlamliligindan dolay1 veri fazlaligi

SODA Kelime es anlamliligindan dolay1 veri fazlaligi

ULKER Sirket ile ayn1 kisaltma kullanilmasindan dolay1 veri fazlaliligi
VAKBN Banka reklamlar1 ve miisteri sikayetleri nedeniyle veri fazlaliligi
YATAS Kelime es anlamliligindan dolay1 veri fazlaligi

3.4.Arastirmanin Kapsadig1 Donem

Verilerin elde edilmesi asamasinda hisse senedi notasyonu # isareti sonrasinda aranacak
hisse adi yazilarak, 01.01.2006-31.12.2018 tarihleri arasindaki o hisse senedine yonelik
paylasimlar tespit edilmistir. Ancak bu zaman araligi icerisinde hisse fiyatlar1 ve hacminin

baska etmenler tarafindan etkilenme ihtimalinin en aza indirilmesi baglaminda ti¢ aylik bilanco
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aciklama giinleri, temettiinlin yatirildig: tarih, ihale kazanma veya kaybetme gibi olumlu veya
olumsuz haber paylagimi yapilan tarihler ve endeksin bozulmasina sebebiyet veren biiyiik
olaylarin yasandigi donemler analiz disi birakilmistir. Literatiirde haber etkisinin ne kadar
sirdiigiiyle alakali ¢esitli caligmalar bulunmaktadir ancak genel kabul gérmekte olan varsayim
haber etkisinin zaten daha 6nceden fiyatin igerisinde oldugu yoniindedir (Fang ve Peress, 2009).
Baz1 c¢aligmalarda ise haberin hisse senedi lizerinde iki aylik bir donemlik etkisi oldugu
(Scheufele ve digerleri, 2011), daha anlik etkileri 6l¢meye calisan aragtirmacilarin ise haberin ilk
yaymladigindan sonraki 20 dakika sonrasina odaklandiklar1 (Gidofalvi, 2001) goriilmektedir.
Dolayisiyla bu ¢alismada sadece paylasimcinin etkisinin diger etkenlerden daha soyutlanarak
gozlemleme baglaminda haber ve finansal aciklama donemlerinin analiz disinda birakilmasinda

fayda miitalaa edilmektedir.

Borsaya kote olan sirketlerin I-11-111-IV. Ceyrek Finansal Tablolarinin agiklanma tarihleri
SPK tarafindan ilgili teblig ile belirlenmistir'®. Bu baglamda I.Ceyrek Finansal Tablolar1 Mayis
aymnda, II.Ceyrek Finansal Tablolar1 Agustos ayinda, III.Ceyrek Finansal Tablolar1 Kasim
ayinda, IV.Ceyrek Finansal Tablolar1 ise Mart ayinda agiklanmaktadir. Acik¢asi daha Once
yapilan c¢alismalarda firmalarin ¢eyrek donemli finansal tablo verilerinin agiklanma zamaninda
Twitter’daki paylasimlarda bir artis oldugunun gozlemlendigi (Ranco ve digerleri, 2015),
yatirimcilarin finansal bilgiler gelmeden dnce daha pozitif bir degerlemeye yatkinlik duyarak
alim pozisyonu aldiklar1 (Schroff ve digerleri, 2013) yoniinde deneysel bulgular mevcuttur. Bu
dogrultuda bu donemlerdeki beklentilerin fiyat hareketlerindeki donemsel etkisinin minimize

edilmesi baglaminda bu araliklardaki paylasimlar analiz dis1 birakilmistir.

Bununla birlikte, bu ¢alisma hisse senetlerinin uzun veya orta vadeli yiikselislerinden
ziyade t-1 ile t+2 arasindaki fiyat ve hacim iliskisine odaklanildigindan dolayr hisse senedine
iliskin veya genel ekonomik duruma iligkin haberlerin piyasalar iizerindeki uzun vadeli
etkisinden bagimsiz olarak herhangi bir yanlilifa sebebiyet vermemesi baglaminda, bu

haberlerden 6nceki ve sonraki birer haftalik siirelerdeki paylasimlar analiz dis1 birakilmistir.

Bttps://www.kap.org.tr/project/K AP/file/content/ K AP%20Hakk%C4%B 1nda%2F%C4%B0lgili%20Mevzuat%20ve
%20D%C3%BCzenlemeler%2FTebli%C4%9Fler%2FFinansal%20Raporlama%20Tebli%C4%9Fi%20Yeni
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Diger taraftan, genel ekonomik durumu ilgilendiren ve borsada satig dalgasi getiren
siiregler de analiz disinda kalmistir. Bu siiregler arasinda Taksim Gezi Direnisi, 17-25 Aralik
Yolsuzluk Operasyonlari, Rusya Federasyonu’na ait jetin disiliriilmesi, Cumhurbagkanligi
se¢iminin ilan1 ve sonrasinda iilke ekonomisinin girdigi darbogaz, cesitli defalar gerceklestirilen

Suriye operasyonlari gibi riskli donemler de arastirma disinda tutulmustur.

Konuya iligkin literatlir taramasinda yapilan arastirmalarin kapsadiklart donemlere
bakildiginda; Wysocki (1999) tarafindan yapilan ¢alismada Ocak-Agustos 1998 tarihleri arasinin
incelendigi, Vu ve digerleri (2012)’in 14 giinliikk bir calisma yaptigi, Nguyen ve digerlerinin
(2015), Antweiler ve Frank (2004), Kaya ve Karsligil (2010), Lauren ve Harlili (2014), Mao ve
digerlerinin (2012) birer yillik donemleri arastirdigi, Gabrovsek ve digerlerinin (2017) 3 yillik,
Ranco ve digerlerinin (2015) 15 aylik, Alostad ve Davulcu (2017)’nun 5 yillik, Tafti ve
digerlerinin (2016) 193 giinliik, Patel (2015)’in 9 yillik, Gong ve Sun (2009)’un 2 yillik, Roy ve
digerlerinin (2015) 13 yillik, Nassirtoussi ve digerlerinin (2015) 4 yillik, Hagenau ve digerlerinin
(2013) 14 yillik, Mittal ve Goel (2011)’in Haziran-Aralik 2009 tarihleri arasini kapsayan 7 aylik
donemi, Jansen ve Zhang (2009)’in Nisan-Temmuz 2008 tarihleri arasin1 kapsadigi

goriilmektedir.

3.5.Arastirmanin Simirhliklar:

Bu ¢alismanin kapsami BIST-100 endeksi ile smirli kalmis ve sadece Tiirkiye finansal
piyasalar ile Tiirkge yapilan paylasimlar baglaminda gergeklestirilmistir. Tabi iilkemiz finansal
piyasasinin halkin geneline yayginliginin ise oldukca siirli oldugu da bilinen bir gercektir. Bu
ozellikle bulgularimiza iliskin genelleme yapmamizda arastirmamizi sinirlamaktadir. Bazi hisse
senetlerinin ¢ok s1g olmasi ve buna bagli hacim seviyesinin diistikliigli baglaminda spekiilator

veya tahta yapicilarin kontroliiniin etkisinin yiiksekligi, analiz de elde edilen bulgularin tiim
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endeksi ¢evrelemesine izin vermemektedir. Ayrica sosyal medyanin gelisimi ile finansal
piyasalara olan ilgi gozle goriiliir bir sekilde artmaya devam etmektedir. Caligmanin 6rneklemi
olay calismast baglaminda hisse bazli paylagim tespiti yapilarak olusturulmustur. Analiz de
kullanilacak verilerin arama araligi 2006-2018 yillar1 arasinda olmasina ragmen, bazi
kullanicilarin paylasimlarini silmesi, bazi kullanicilarin eger takipgisi degilseniz paylagimlarinin
goriilmemesi gibi etmenler, veri arama limitlerini olusturmaktadir. Hisse alimina iligkin bilgi
gelmesi ve giin igindeki fiyat ve hacim iligkisi, giin sonunda takip edilerek belirlenmeye
calisilmistir. Twitter’da giinliikk 50 milyon mesaj paylasiimasi bunun toplumdaki yerini agik¢a
gostermektedir (Murthy, 2011). Diger taraftan Twitter disinda bir¢cok sosyal medya platformunda
(facebook, blog, borsa siteleri, instagram) hisse paylasimi yapilmakta ancak Twitter’in anlhk
etkilesimli bir yapisinin olmast, bu ¢alismanin dinamik yapisini destekledigi yoniinde tarafimizda

bir kanaat olusmustur.

Calismanin Tirkiye sermaye piyasalarina iliskin literatiirdeki bir ac¢ig1 kapattigi
diisiiniilmektedir. Oncelikle yabanci literatiirde Twitter ve finansal piyasalar iliskisi makro ve
mikro seviyede bir¢ok ¢aligmaya konu olmasina ragmen, bireysel paylasimlarin ve takipgilerin
fiyat ve hacim etkisi tizerindeki hususunda herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Yabanci
literatlirdeki calismalar haber etkisinin fiyat iizerindeki etkisi, ¢ceyrek donemlik finansal tablo
aciklamalar1 ve Twitter paylasimlarinin fiyat {izerindeki etkisi, Twitter’daki yatirnme1 duygusal
durumunun hisse fiyatlarina etkisi baglaminda ¢ok sayida c¢alisma yapilmistir. Yerli literatiirde
ise haberlerin borsadaki hisse fiyatlarina etkisi, aylik anomalilerin hisse fiyatina etkisi,
Twitter’daki paylasimlarin  BIST-100 endeksi iizerindeki etkisi seklinde calismalar
gerceklestirilmistir. Dolayisyla bu calismanin alaninda su asamada tek olma ozelligi tasidigi

diistiniilmektedir.

Diger taraftan, Orneklem se¢imi asamasinda bazi hisse senetleri hakkinda higbir
paylasimin olmamasi, bazi hisse senetleri hakkinda ¢ok sayida verinin bulunmasi ve seg¢ilmis
olunan veri ayiklama metodunun bu yogunluktaki verileri ayiklayamamasi karsilasilan diger

sinirlar1 olusturmaktadir.
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3.6.Arastirmanin Yontemi

Bu calismanin konusuna iligkin yapilan akademik ¢alismalar incelendiginde 1988 ve 2010
yillar1 arasinda; yillik finansal veriler, forumlar ve gazete haberlerine Oncelik verildigi
goriilmektedir. 2011 yilindan sonra sosyal medyanin yayginlagsmasi sonucunda ise Twitter ve
Google arama motoru tizerinden temin edilen verilere yogunlasilmistir. Verilerin analizine iliskin
caligmalar incelendiginde ise metin analizinde siklikla kullanilan Coklu Regresyon ve Vektorel
Otoregresyon metodlari ile karsilasilmakta, bununla birlikte daha az siklikla Machine Learning,
Support Vector Machine, Neural Aglar, Random Forest ve Ensemble Averaging metodlarinin da

kullanildig1 goriilmektedir.

Bu ¢ergevede yapilan literatiir taramasinda genellikle kullanilan veri setlerinin ¢ok kiigiik
donemlere ait oldugu ve belli bash hisse senetleri ilizerinde caligmalarin yapildigi, bolgesel
etkenlerin goz ardi edildigi, her iilke borsasinin farkli dinamiklerinin olmasindan hareketle

sonuglarin genellenmesinde sorunlar yasandigi gézlemlenmistir.

Bu calismada olay calismasi (event study) metodu uygulanmis olup, bu metodun tercih
etme nedeni ise; yiriitiilen calismada Twitter kullanicist olan sahislarin herhangi bir hisseyi
paylasmalari, o hisseye yonelik veri toplama ¢alismasini baglatmis olup, elde edilen veriler ise
Coklu Regresyon, Pearson Korelasyonu, Granger Nedensellik Testi (6ncelikle Augmented

Dickey-Fuller test uygulanacak) ile analiz edilmistir.

Literatiir taramasinda da tespit edildigi lizere arastirma metodolojisi sosyal medyada anlik
yapilan paylasim icerigi kullanilarak sosyal agin duygu polaritesine karar verilmekte, metinsel
icerik duygu polaritesini hesaplamak icin, zaman degeri ise finansal enstriimanlar arasindaki
korelasyonu bulmak icin kullanilmaktadir. Veri analizi sirasinda arastirmacilar bir program

yardimu ile veriyi analiz etmeyi se¢misken, tarafimizca yapilan bu ¢alismada Twitter

80



paylasimlar1 teker teker incelenerek veri seti hazir hale getirilmis, duygu analizi yontemiyle
metinsel veriler sayisal hale doniistiiriilmiistiir. Ortaya ¢ikan bu veri setleri ii¢ giinlik zaman
dilimi igerisinde borsadaki hise senedi fiyat ve hacim kapanis rakamlar ile karsilagtirilmistir.
Yapilan Onceki ¢aligmalar gdstermistir ki, gegmis basarilar, yatirimci giivenindeki artis1 hisse
senedi hacmindeki artis ile desteklemektedir (Shiller, 2000: 59). Ekonomist Meir Statman ve
Steven Thorley yapmis olduklari ¢alismada yiiksek kazanim saglayan hisselerin devam eden

aylarda yiiksek islem hacmiyle desteklendigini tespit etmislerdir (Statman ve Thorley,1999).

Regresyon Analizi ve Pearson Korelasyon Testi araciligiyla hacim/fiyat ile yatirimci
duyarlilig1 arasindaki dogrusal iliskinin tespiti, Granger Nedensellik Testi araciligiyla verilerin

fiyat tahmini i¢in kullanilip kullanilmayacag: arastirilmaya caligilacaktir.

Elimizdeki ana veri seti olan Twitter’daki paylasimlar pozitif, notr ve negatif olarak tiglii

bir siniflamaya tabi tutulacaktir. Buradan hareketle; spesifik bir hisseye iliskin;

Yapilan paylagim sayis1 : TWq
Yapilan ngatif paylagim sayis1 s twa”
Yapilan pozitif paylagim sayisi s twa®
Yapilan notr paylasim sayisi  twig©

notasyonlart ile ifade edilecektir.

Pozitif ve negatif paylasimlarin dagilimin ise Duygusal skor olarak ele alinmis ve Pd

olarak nitelenmistir.

Pd = twa" - twa (1)

1 numarali denklemde yer alan Pg duygusal skoru ifade etmekte ve pozitif ve negatif igerikli

tweet sayilarinin birbirinden ¢ikartilmasi sonucu hesaplanmaktadir. Tanimlamalarda verilen skor
ifadesi ilgili sirkete iliskin paylasimlarin neticesini ifade etmektedir. Ornek olarak A hisse senedi

ile ilgili pozitiflik skorunun 65 olmasi, bu hisse senediyle ilgili 65 adet olumlu paylasim
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oldugunu, negatiflik skorunun 10 olmasi, hisseyle alakali1 10 adet olumsuz paylasim bulundugunu
ifade etmektedir. Neticede ise pozitif skordan negatif skor diisiildiigiinde dengelenmis duygu
skoru elde edilmektedir. Bu sonug ilgili hisseye yonelik olumlu veya olumsuz genel kanaati

olusturmaktadir.

Asagida yer alan Sekil-18’de bu arastirmanin hangi asamalardan gececegi Ozetlenmeye

calisilmustir.

Sekil 18. Arastirmanin Yontemi

TWITIER —
HISSE SENEDI I
PAYLASIMI ARININ DUYGU
ANAILTFT IIE AYRISTIRILMASI L
Analiz
Eoralasyon Analizler] N
Bagresyon Analizleni — SORUC
Cranger Casnality
GUNLUE HACIM
FINANSAL N Gt
VERILER — | GONLUE FIVAT |f——t— J
3.6.1.0lay Calismasi

Olay calismalar1 herhangi bir bilgi veya olayin, secilen bagimli degisken iizerindeki
etkisini 6l¢mek icin tasarlanmistir. Finans alaninda ise en temel baglamda bilginin veya olayin

bagimli degisken olan hisse senedi fiyatlarindaki etkisi tespit edilmeye calisiimaktadir. Olay
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calismalarinin iki varsayimi bulunmaktadir. Birincisi piyasanin etkin olarak faaliyet gosterdigi,
ikincisi ise piyasanin etkin olmasindan hareketle herhangi bir bilgi veya olayin aciga
¢ikmasindan hemen sonra fiyata yansiyacagidir (Binder, 1998). Bu temel kurguyu birgok
varyasyonu ile kullanmak miimkiin olmakla birlikte, glinlimiiz de finans piyasalar {izerine kabul
ettigimiz birgok varsayim, olay ¢alismasi metodu ile ortaya c¢ikartilmistir. Buradan hareketle, {i¢
aylik bilango agiklamalarinin hisse fiyati lizerindeki etkisi, bedelli sermaye artirnmi duyurularinin
hisse fiyatina yansimasi, yapilan yasal diizenlemelerin etkileri seklinde bir¢cok farkli arastirma
olay c¢aligmasi sistematigi ile gerceklestirilmeye halihazirda devam edilmektedir. Yapilan bir
calismada, 2006 yilina kadar 500’lin iizerinde olay calismasi kullanilarak yapilan arastirma

oldugu belirtilmektedir (Khothari ve Warner, 2006).

Sekil 19. Olay Calismasi

Olay Ani
Penceresi

v v v v v

Tahmin Olay Sonrast
To Penceresi T1 0 T2 Penceresi T3

Olay calismasi yonteminin bir¢ok faydalarinin yaninda bazi kisitlamalar1 da
bulunmaktadir. En 6nemli kisitlamasi ise ilk varsayimimiz olan piyasanin etkin ¢alismasi iizerine
kurulu bir model olmasidir. Piyasalarin ise pek c¢ok durumda etkin omaktan uzak farklh

parametreler araciligiyla yoniiniin belirlendigi bir¢ok arastirma ile kanitlanmistir.

Olay calismasi metodolojisi ilk kullanildig1 ¢alismadan itibaren iki Ol¢iit {izerine
konumlandirilmis olup, orneklem veri setinin ve kiimiilatifli verilerin olusturdugu setin
ortalamasi belli zaman aralig1 icerisinde hesaplanmaya calisilmaktadir. Tabii silire¢ igerisinde
uygulamalarda cesitli iyilestirmeler gegeklestirilmistir. Bunlardan en dikkat g¢ekici olanlar1 ise

aylik verilerin kullanimindan giinlilk ve anhik veri setlerinin kullanilmasimna gecilmesi ile

83



kullanilmakta olan istatiksel metodlarin daha detayl ve istatiksel olarak daha anlamli sonuglar

tireten yontemlerin uygulanmaya baslanmasidir.

Olay calismasi ile asil bulunmak istenen ele alinan vaka ile hisse senedi fiyati hareketi
arasindaki iliskinin tespitidir. Brown ve Warner (1980) tarafindan kullanilan 6rnek bir olay

calismas1 metodolojisi incelendiginde ele alinan olaymn t=0 zamanda diliminde gergeklestigi ve

ornekleme alinan her hisse senedi i i¢in getirinin ise Rit oldugu durumda:
Rit = Kit + eit (2)

seklindeki denklemde yer alan Kit herhangi bir digsal faktdr olmadan beklenen normal getiriyken,
eit normalden farklilasan kazang miktar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla bu kazang

denkleminde anormal getiri (eit) beklenen ile ger¢eklesen getiri arasindaki farktir:

eit = Rit- Kit (3)

Olay g¢alismalar1 vakadan kaynakli olarak hisse senedi getirisinin olay aninda anormal bir
dagilim gerceklestirecegi varsayimi lizerine kuruludur. Bu baglamda calsmalarda beklenen ve
gerceklesen getirinin dagilimlar1 hesaplanarak birbirleriyle ayni olup olmadiklari anlasilmaya

calisilmaktadir. Bu dogrultuda, t zaman aralifinda N adet hisse senedinin dahil oldugu bir

orneklemde olagandisi getirinin ortalamasi (ARy):

ARt = 1 /N Y_, eit
(4)

4 numarali denklemde eijt beklenen ile gergeklesen getiri arasindaki fark olup ARt, olagandis

getiriler toplaminin hisse adedine boliinmesi neticesinde elde edilir.
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Ayrica caligmalarda bir zaman araligi icerisinde piyasanin etkin olup olmadigimnin ve
haber akis1 baslamadan 6nce hisse fiyati lizerinde varsa bir etkinin tespiti baglaminda zaman

serileri ile hareket edilmektedir. Bu dogrultuda olay aninin oncesi ve sonrast i¢in kiimiilatif

olagandis1 getiri metodolojisi (CAR) ile hesaplamayi t1 ve t2 zaman aralidi igin gergeklestirirsek:

CAR(tl.t2) = }iZ,, ARt
()
seklinde yapilan ¢ikarimlar neticesinde 0.01 ve 0.05 giliven araliklarinda, hipotezlerimizin
kabul veya red edilmelerine karar verilmektedir. Bunun devaminda 5 numarali denklemde ise

olagandis1 getirilerin t1 — t2 zaman araligindaki toplam1 hesaplanmakta ve bu denklemde yer alan

standart test istatistigimiz olan CAR’1n standart dagilima boliinerek:

CAR(t1,12) / (€% (t1,t2)) % (6)

elde edilen denklemde yer almakta olan t1 ve t2 zaman araligi igin gegerli olan varyans ise:

¢? (t1,t2) = L 6% (ARY) )

seklindeki formasyondan gelmekte, L zaman araligmi gostermekte ve CAR’mm uzun L

peryotlarinda daha yiiksek varyansinin oldugunu belirtmektedir.

Gergeklestirilen ¢alismada ise olay an1 Twitter’daki bir kullanicinin herhangi bir hisse
senedi hakkinda alim veya satim ydniinde yapmis oldugu paylasim t=0 olarak kabul edilerek
metodoloji olusturulmustur. L zaman aralig1 ise hacim baglaminda t-1 ve t, hisse senedi fiyati

i¢in ise t-1, t, t+1 ve t+2 uzunluklar sisteme dahil edilmistir.

Olay caligmalar literatiirde ilk defa 1933 yilinda Dolley tarafindan yapilmis, anilan
calismasinda hisse senetlerinin bedelsiz sermaye artirimi kararlari sonrasi fiyat hareketleri
incelenmistir. Bu ilk calismadan sonra ise olay calismalar1 vasitasiyla daha detayli arastirmalar
yapilmaya caligilmistir. Bu alandaki en bilindik ¢alisma ise Fama, Fischer, Jensen ve Roll
tarafindan 1969 yilinda piyasaya diisen yeni bilgilerin hisse fiyatlarindaki etkisine yonelik bir

arastirmadir ( Fama ve digerleri, 1969). Bu donemlerden itibaren ¢ok genis bir alan1 kapsayacak
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sekilde aragtirmalar yiriitillereck finans, muhasebe ve ekonominin g¢esitli alt disiplerine
uyarlamalar gerceklestirilmistir. Siire¢ igerisinde olay ¢alismasi metodolojisinin istatistiki olarak
gecerlilik ve kapsamina dair problemler ic¢in ise cesitli ¢oziimler iiretilerek, anlamlilik ve

gecerlilik diizeyleri artirilmistir (Binder, 1998).

3.7.Arastirma Sorusu ve Hipotezler

Bu caligmada sosyal medyada yapilan hisse senedi paylasimlari ve paylagim yapan sahsin
takipgi sayist ile hacim-fiyat iligkisinin tespit edilmesi hedeflenmektedir. Bu baglamda arastirma

sorumuz ve hipotezleri soyledir;

Arastirma Sorusu-1) Sosyal medyada yapilan hisse senedi al/sat seklindeki

paylasimlarin hisse senedi fiyat1 {izerinde etkisi var midir?

H10: Sosyal medyada yapilan hisse senedi al/sat seklindeki paylasimlarin hisse senedi

fiyat1 tizerinde etkisi yoktur.

H11: Sosyal medyada yapilan hisse senedi al/sat seklindeki paylasimlarin hisse senedi

fiyat1 lizerinde pozitif/negatif etkisi vardir.

Arastirma Sorusu-2) Sosyal medyada yapilan hisse senedi al/sat seklindeki

paylasimlarin hisse senedi islem hacmi {izerinde etkisi var midir?

H20: Sosyal medyada yapilan hisse senedi al/sat seklindeki paylasimlarin hisse senedi

islem hacmi {izerinde etkisi yoktur.

H21: Sosyal medyada yapilan hisse senedi al/sat seklindeki paylasimlarin hisse senedi

islem hacmi tizerinde pozitif/negatif etkisi vardir.

Arastirma Sorusu-3) Sosyal medyada yapilan hisse senedi al/sat seklindeki paylasim

yapan sahsin takipgi sayisinin hisse senedi islem hacmi lizerinde etkisi var midir?
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H30: Sosyal medyada yapilan hisse senedi al/sat seklindeki paylasim yapan sahsin takipg¢i

sayisinin hisse senedi islem hacmi tizerinde etkisi yoktur.

H31: Sosyal medyada yapilan hisse senedi al/sat seklindeki paylagim yapan sahsin

takipgi sayisinin hisse senedi islem hacmi {izerinde pozitif/negatif etkisi vardir.

Arastirma Sorusu-4) Sosyal medyada yapilan hisse senedi al/sat seklindeki paylasim

yapan sahsin takipg¢i sayisinin hisse senedi fiyati tizerinde etkisi var midir?

H40: Sosyal medyada yapilan hisse senedi al/sat seklindeki paylagim yapan sahsin takipgi

sayisinin hisse senedi fiyati tizerinde etkisi yoktur.

H41: Sosyal medyada yapilan hisse senedi al/sat seklindeki paylasim yapan sahsin

takipc¢i sayisinin hisse senedi fiyati lizerinde pozitif/negatif etkisi vardir.
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BOLUM IV. VERILER VE ANALIiZ

Bu calismanin oOnceki bdliimlerinde olusturulma adimlar1 anlatilan  veri seti
incelendiginde; Twitter’da yapilan paylasim zamanlar, takipg¢i sayilari, duygu polarizasyonu ile
fiyat ve hacim bilgisinin bulundugu goriilmektedir. Bu veri seti ¢ergevesinde ise takipgi sayisi ile
fiyat ve hacim iliskisi, duygu skoru ile fiyat ve hacim iliskisi, takipg¢i sayisi ile duygu skorunun
fiyat ve hacimle iliskisi baglaminda 6n analizler; kovaryans, korelasyon ve regresyon analizleri
ile gerceklestirilecektir. Diger taraftan, degiskenler arasindaki nedensellik ile duygu skoru veya
takipgi sayisinin gecikmeli bir etkisinin olup olmadigi ise Granger Nedensellik Testi araciliiyla
t-1, t+1 ve t+2 baglaminda arastirilacaktir. Degiskenler arasinda dogrusal bir iliski olabilecegi
gibi olmama durumu da g6z Oniine alinarak, oncelikli olarak sag¢ilim grafigi ve korelasyonun

varlig1 tespit edildikten sonra regresyon analizlerinin yapilmasi planlanmaktadir.

4.1.Twitter Verileri

Bu c¢alisma kapsaminda kullanilan veriler https://twitter.com/search-advanced?f=live
adresinde aranacak hisse senetleri # devaminda hisse senedi kotasyonu yazilarak aranmistir.
Herhangi bir eksiklik olmasin diye # olmayan versiyonu da arama parametreleri arasina dahil
edilmistir. Bu yapilan arama kriterlerinin belirlenmesi neticesinde hisse basi ortalama 5000’e
yakin paylasim 73 adet hisse senedine iliskin 636 adetlik bir 6rneklem kiimesi tespit edilmistir.
Incelenen twitter sayis1 yaklasik 400.000 adettir. Twitter Arama kismina “#aefes "aefes" (aefes)
(#aefes) lang:tr until:2018-12-31 since:2006-01-01" her hisse igin tirnak igindeki ifade yazilarak
sonuglarin listelenmesi saglanmistir. Bu arama parametresinde adi gegen hisse senetlerinin
Tiirkge yazilmis olan 2006-2018 yillar1 arasinda AEFES seklinde gecen biitiin kelimeler, kaliplar
ve #’li konu basliklarinin getirilmesi saglanmistir. Gelen sonuglar en sondan baglayarak

filtrelenmis, analize hazir hale getirilmistir.
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Sekil 20.Twitter Arama Sonucu Ekran Goriintiisii

Search filters

People
From anyone Q
@BKilavuz 31,2018 v
M., BORSA KILAVUZU @BKilavuzu - Dec 31, 201 People you follow 0O
Q. #aefes "aefes” (aefes) (#aefes) lang:tr until:2018-12-31 sinc 000 Lodaticn
Anywhere
Top Latest People Photos Videos = 0
Near you O
QO [ Q 4 Iy
BORSA KILAVUZU @BKilavuzu - Dec 31, 2018 N, Advanced search
#samat haftalik listemde portfdyi]me 99 dan eklenmigti. B grubu hisse
oldugu icin si19 bir kaglt sekur #avod #kinma #dggyo #dyoby #asels
e s Trends for you {

Trending in Turkey

®) 1 Q1 2, #perihanekotiirktv
224K Tweets

BORSA KILAVUZU @BKilavuzu - Dec 30, 2018 v

Ipeke portfoytime ekliyorum. Orta ve uzun vade tutmayi du§unuyorum 5.20 Trending in Turkey

#DMDduyulsundiye

yakln destek. Stop loss 5. #sekur #avod #

#bsoke #formt #adese #cment #sngyc 6,517 Tweets

#kigyo #gusgr #vakfn #thyao #tcell #a

- ~ Trending in Turkey

QO [ ] M TS

#SaghkYonetimineAtamaSart
2 5,246 Tw
BORSA KILAVUZU @BKilavuzu - Dec 30, 2018 v 22 weets

Ry

Borsanin yilbasi nedeniyle hig tad j(uzu yok. Stoplannlz yakm olsun. #sekur Tresiling in Tuckeq

#TurkishArmy
25.5K Tweets

aeo-@mmcg#@t
(0

S s Y as #kigyo #gusgr
#afyon #aefes #banvt #bimas #cmbtn #rtalb #p

‘B 0 ¥
@) (i G2 Ty Trending in Turkey

krstl #ipeke #koza

Kaynak:https://twitter.com/search?q=%23aefes%20%22aefes%22%20(aefes)%20(%23aefes)%20lang%3Atr%20u
ntil%3A2018-12-31%20since%3A2006-01-01&src=typed_query&f=live

Yapilan tespitlerde ise 6zellikle yogunlasilan nokta, paylasimm olumlu-olumsuz ve nétr
icerikli olup olmamasi ve paylasim yapanin takipg¢i sayisidir. Sekil-20’de gozterildigi iizere elde
edilen arama sonuclar1 ayiklanarak Tablo-3’teki formata uygun olarak islenmistir. Twitter
verilerinin iglenmesinin son agamasi ise paylasim yapan kullanicilarin takipg¢i sayilariin belli bir
aralik dahilinde analiz asamasina hazir hale getirilmesidir. Bu baglamda takipg¢i sayis1 0-500,
501-1000, 1001-5000, 5001-10000, 10001-20000 ve 20000 tstii seklinde bir siniflama ile analiz

edilmektedir.

89



Tablo 3.Twitter Verilerinin islenmesi

Hisse Ad1 Tarih Kullanici Takipgi Aciklama Pozitif | Negatif | Notr
Sayis1
AEFES 19.07.2016 |analiz_strfs 3053 Alim 3 1
AKENR [19.09.2017 [ hissezede 154 0.99°dan 70.000 lot |66 7 1
aldim
ALARK [13.02.2015 | 1AngelForever |[4330 KCHOL’den cikip| 12 2 2
1 ALARK aldim
ANACM [09.05.2013 |adalet_once 924 ANACM glizel
duruyor
ARCLK [13.03.2012 | HalilRecber 42300 ARCLK zirveye
gidebilir
ASELS 01.09.2016 | yatirgitsin 14900 Yiikselis bekliyorum | 15
BAGFS (20.01.2017 |LoCa_n 128 Acilista alictyim. 28 44 5

4.2.Finansal Veriler

Bu calisma kapsaminda yapilan arastirmaya ait verilerin elde edilmesinin son

asamasini ise finansal verilerin derlenmesi kismi olusturmaktadir. Twitter verileri elde

edildikten sonra paylasimlarin oldugu tarihlerin bir giin 6ncesi (P-1), paylagim tarihi (PO),

bir giin sonras1 (P1) ve iki giin sonras1 (P2) ait hisse senedi kapanis fiyatlari ile paylasimin

yapildig1 giin (VO) ve birgiin 6ncesine (V-1) ait hisse senedi kapanis hacim miktarlar

https://tr.investing.com/ sitesinden hisse bazli indirilerek elde edilmis, bu sitedeki bazi

giinlere ait veri eksiklikleri ise http://bigpara.hurriyet.com.tr/borsa/hisse-senetleri/ sitesinden

tarih bazli aramalar yapilarak tamamlanma yoluna gidilmistir.
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Siteden elde edilen excel formatinda belirli tarih araliklarinda indirilen fiyat ve hacim

bilgilerinin, tarafimizca kulanilmasi uygun goriilen sayisal verilerin ortak bir formata

doniistiiriilmesi

yapildiktan

sonra Tablo-3’teki

Twitter verilerinin

islendigi

formatin

devamindaki kolonlar1 olusturan Tablo-4’te verilmis olan bi¢im yapisina uygun hale

getirilerek islenme adimlar1 gergeklestirilmistir.

Tablo 4.Finansal Verilerin Islenmesi

Hisse Tarih P-1 PO P1 P2 V-1 VO
Adi

AEFES 19.07.2016 19,15 19,67 20,12 20,20 3.055.033 | 2.638.954
AKENR | 19.09.2017 1,04 1,02 0,98 0,98 4.786.723 | 11.258.122
ALARK | 13.02.2015 4,05 4,06 4,06 3,98 13.570.563 | 10.205.319
ANACM | 09.05.2013 2,45 2,45 2,47 2,47 7.940.644 | 5.813.286
ARCLK | 13.03.2012 6,60 6,71 6,92 6,94 56.970.000 | 91.206.000
ASELS 01.09.2016 9,41 9,51 9,58 9,65 91.479.000 | 179.000.000
BAGFS | 20.01.2017 10,58 10,76 10,77 10,81 |[61.605.000 | 45.595.000

Veri derleme siiresince toplanilan biitiin sonuglar bir Excel tablosuna islenerek bu

kismin son asamasi olan analiz agamasi i¢in uygun formata ¢evrilmistir.

4.3.Korelasyon Analizleri

Korelasyon analizleri degiskenlerin birbiriyle iliskisinin varhi§i ve giicliniin tespiti

amactyla kullanilmaktadir. Kovaryans iki degiskenin birbiri ile olan iliskisini gdstermekte,

denklem neticesinde pozitif bir deger elde edildiginde degiskenler arasinda ayn1 yonlii (pozitif)
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iligki, negatif olmasi durumunda ise ters yonlii (negatif) bir iliski oldugu anlasilmaktadir.
Sonucun sifir olmasi ise degiskenler arasinda iligki olmadigini ifade etmektedir. X bagimsiz
degiskeni ile Y bagiml degiskeninin kovaryansi formiiliinde;

0., = E [(X — E[X])(Y — E[Y]] (8)

y
x ve y degiskenleri ortalama farklarindan elde edilen degerlerin toplami, toplam veri sayisindan
bir eksiltilerek boliinmesi neticesinde elde edilir (Schwab, 2005: 122). 8 numarali formiilde
gosterildigi tlizere Cov(xy) ile x ve y degiskenlerinin birbirlerine gore degisimleri

hesaplanmaktadir.

Kovaryans iliski yoOniinii tespite yardimeci olurken korelasyon analizi ile degiskenlerin
benzerligi yani iligkinin olup olmadig: ve iligkinin giicii belirlenir. Bu baglamda X ve Y birbiriyle
iliskili mi, X Y’yi ne kadar tahmin eder ve bu degiskenlere dayanarak hangi kestirimler
yapilabilir sorular1 cevaplanmaya ¢alisilir. Korelasyon katsayisi 1 ile -1 arasinda bir deger alir ve
elde edilen deger bire ne kadar yakinsa iliski o derece kuvvetli, -1’e yaklasma durumunda ise
negatif bir iligkiden bahsedilmektedir (Altunisik ve digerleri, 2010). 9 numarali denklemde
korelasyon katsayis1 hesaplanmasi gosterilmis olup, bu hesaplamada 6rneklem sayis1 dnemlidir.
Ayrica, veri sayis1 arttikca tesadiifi etkiler daha minimize edilme sansi bulunmaktadir. 9 numarali
denklemde x ve y degiskenlerinin kovaryansinin, yine bu degiskenlerin standart sapmalarinin

carpimlarina boliinmesiyle elde edilir.

; = ©)

Mevcut analiz yontemi ile fiyat ve duygusal polarite arasinda dogrusal bir iliski tespit

edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu baglamda, yapilan daha 6nceki ¢aligsmalarda eldeki zaman dilimi
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icerisinde Xt ve Yt i¢in Pearson Korelasyon Analiz (Ranco ve digerleri, 2015) kullanilma
yontemi izlenmisken, bu c¢alismada Spearman Korealasyon Analiz tercih edilecektir. Bu
baglamda Spearman katsayist;

—

nin

6#(sira farklarmm karelerinin toplami)
gizlem sayisi (gozlem sayis1 ~—1)

(10)

formiilasyonu ile hesaplanmaktadir. Yani buradaki sistematik, verilerin siralidan ziyade katmanl

bir formata getirilmesinden ibarettir.

Korelasyon analizleri, Pearson ve Spearman Korelasyon Analizleri olmak {izere iki ana
yontem dogrultusunda yapilmaktadir. Eger degiskenleriniz normal dagilim gdsteriyorsa Pearson
Korelasyon Analizi, normal olmayan bir dagilim igindeyse Spearman Korelasyon Analizi
kullanilmaktadir. Degiskenler histogram grafikleri bir normal dagilimi gdstermesine ragmen
daha detayli analizlerde verilerin normal dagilmadigi kanaati olusmustur. Bu dogrultuda tim
degiskenlerin birbiriyle iligkisinin Olgiilebilmesi agisindan verilerin hepsi analize dahil
edilmislerdir. Analiz neticesinde takipg¢i sayisi ve duygu skoru bagimsiz degiskenlerinin Fiyatl
ve Hacim bagimli degiskenleri arasinda anlamli ancak zayif bir iliski diizeyi oldugu
belirlenmistir. Bununla birlikte dikkat ¢eken diger bir durum ise Fiyatl ile Fiyat2 arasindaki
negatif iliski durumudur. Dolayisiyla birgiin 6nceki kazang ile bir giin sonrasi fiyat hareketleri
arasinda negatif bir iliski oldugu gozlemlenmektedir. Diger taraftan, bagimsiz degiskenler ile
Fiyat2 ve Fiyat3 bagimli degiskenleri arasinda ise bir iliski bulunmamaktadir. Bu cercevede
yapilan paylagimlarin hem duygu skoru hem de takipgi sayis1 baglaminda giin icerisinde fiyat ve

hacim tizerinde olusturdugu bir iliskiden bahsedilebilecektir.
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Tablo 5.Spearman Korelasyon Analizi

Correlations

Takipci| Duygu| Toplam
Sayisi | Skoru | Duygu | Fiyatl Fiyat2 | Fiyat3 |Hacim
Spearman's rho Takipci Sayisi  Correlation Coefficient 1.000[ .175" 2607 107" .026 -020| .122"
ig. (2-tail
Sig. (2-tailed) 000| .0o0o| .007| 13| .612] .002
N 635 635 635 635 635 635| 635
Duygu Skoru Correlation Coefficient " - - -
175 1.000 .684 .138 .059 -.012| .115 .
Sig. (2-tailed) .000 000 .000| 135 755 .004
N 635 636 636 636 636 636] 636
Toplam Duygu  Correlation Coefficient 2607 .684™ 1.000 .044 .004 -.038| .045
Sig. (2-tailed) 000 .000 272 | .924|  .336] .259
N
635 636 636 636 636 636] 636
Fiyatl Correlation Coefficient n o o o
107 .138 .044 1.000 | -.136 .048| .416
Sig. (2-tailed) 007 000 272 001| .229| 000
N 635 636 636 636 636 636] 636
Fiyat2 Correlation Coefficient o
.026 .059 .004| -.136 1.000 -.011| -.051
Sig. (2-tailed)
513 135 .924 .001 .776] .198
N
635 636 636 636 636 636 636
Fiyat3 Correlation Coefficient
-.020 -.012 -.038 .048 -.011 1.000f .013
Sig. (2-tailed)
612 .755 .336 .229 776 .743
N
635 636 636 636 636 636] 636
Hacim Correlation Coefficient 1227 a15” 045 416" | -051 .013| 1.000
Sig. (2-tailed) 002| .004] 259 000| .108| 743
N
635 636 636 636 636 636] 636

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

94




Degiskenler arasidna Anlamli bir iliski belirlendikten sonraki asamada bu seferde
degiskenler arasindaki iliski diizeyinin tespit edilmesi gerekmektedir. Iki degisken arasinda
bulunan korelasyon degerinin karesine 11 numarali formiilde gosterildigi tizere (rz) belirleme

katsayis1 denmektedir. Belirleme katsayis1 bir degiskenin igindeki varyasyonun ne kadarinin
diger degisken tarafindan agiklandigin1 gostermektedir. Diger bir ifadeyle bagimli degiskendeki

varyansin yiizde kacinin bagimsiz degisken tarafindan agiklanabildiginin gostergesidir.

12 = Regresyon kareler toplami1/Genel kareler toplami (11)

r? {izerine yogunlagsmadan 6nce son bir defa yeni parametreler ile olusturulacak veri setine iliskin

korelasyon analizi yapildiktan sonra dagilim grafikleri incelenecektir.

Duygu skoru olmayan verinin analizden ¢ikartilarak verinin sadelestirilmesi ile Fiyatl ve
Hacim tizerindeki iligkinin etkilenip etkilenmedigini gérmenin, paylasimlarin iligki diizeyine ne
kadar etki yaptig1 baglaminda 6nemli goriilmektedir. Bu baglamda skor sonucu “0” olan
ifadelerin veri setinden ¢ikartilmasi neticesinde anlamli derecede bir degisiklik olmamustir.
Ancak duygu skoru ile Fiyatl arasindaki korelasyon katsayisi 0.138’den 0.175 seviyesine
yiikselmistir. Bu sonuca gore yapilan son degisikligin etkisi olmakla birlikte, yorumlar ve begeni
ile ilgi cektigi goriilen bir paylasimla hi¢bir yorum yapilmayan paylasimin etkileri arasinda bir

farklilik oldugu ifade edilebilir.

Tablo 6.Duygu Skoru “0” olan Verinin Analiz Dis1 Birakilmasina ait Korelasyon Analizi

Correlations

Takipci Sayisi] Duygu Skoru| Fiyatl Hacim

S 's rho Takipci S C lati - * *

pearman's rho Takipci Sayisi orrelation 1.000 171 108 116
Coefficient

Sig. (2-tailed) . .000 .023 .015

N 443 443 443 443

Duygu Skoru  Correlation k| ok o
yo 171 1.000 175 133

Coefficient
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Sig. (2-tailed) .000 .000 .005

N 443 444 444 444
Fiyatl Correlation . " "

Coefficient .108 175 1.000 428

Sig. (2-tailed) .023 .000 . .000

N 443 444 444 444
Hacim Correlation . . .

Coefficient 116 133 428 1.000

Sig. (2-tailed) .015 .005 .000

N 443 444 444 444

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Iki veri setinin korelasyon katsayilarinda kiiciik degisiklikler belirlilik katsayisini

etkilemediginden dolayr dagilim grafikleri ayni olmaktadir. Konuya iliskin korelasyon

katsayilarinin daha net goriilebilmesi icin karsilikli

hazilanmustir.

Tablo 7.Karsilastirmah Korelasyon Katsayilar

sonuglarin gosterdildigi  Tablo-7

ILANALIZ SONUCU II. ANALIZ SONUCU
Takipgi sayisi-Fiyatl 107 .108
Duygu skoru-Fiyatl 138 175
Takipgi sayisi-Hacim 122 116
Duygu skoru-Hacim 115 133

Kaynak:Tarafimizca hazirlanmigtir.

Takipg¢i sayist ve duygu skoru bagimsiz degiskenlerinin Fiyatl ve Hacim bagiml

degiskenleri arasindaki etkilesimi gormek acisindan dagilim grafikleri faydali olmaktadir.

Nitekim sozkonusu grafiklerde;
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Takipg¢i sayisi ile Fiyatl arasindaki iliski y=0.68+1.5E-5*x denklemi ile (r2:0.018),
Duygu skoru ile Fiyatl arasindaki iliski y=0.79+3.58E-3*x denklemi ile (r220.002),
Takipg¢i sayisi ile Hacim arasindaki iliski y=42+7.38E-4*x denklemi ile (r2:0.007),
Takipg¢i sayisi ile Fiyatl arasindaki iliski y=46.26+0.37*x denklemi ile (I’2 =0.004),

seklinde bulgulara ulagilmistir. Daha Once belirtildigi tizere 1% belirleme katsayis1 olup,
bagimlt degiskendeki varyansin ylizde kag¢inin bagimsiz degisken tarafindan
aciklanabildiginin gostergesidir.

Sekil 21.Bagimsiz Degiskenler ile Bagimh Degiskenler Arasindaki iliski Diizeyi

F? Linear = 0.018 R Linear = 0.002
20.00%-] [} 20.00%=] (o]

10.00% 10.00%-] o

y=0.68+1.5E-5"

T T
£ ooxd i
™ o w
[e]
-10.00% -10,00%
o o
o
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Takipei Sayist Duygu Skoru
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o o
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o o]
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T T
e o o o1}
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Yapilan calismalarda DowlJones endeksinden 30 sirkete iliskin 15 aylik veride diisiik
diizeyde Pearson Korelasyon katsayisi elde edilmis (Ranco ve digerleri, 2015), Morgan Stanley
Yiiksek Teknoloji endeksine dahil 35 firmaya iliskin yapilan 88 giinliik hisse senedi fiyat1 ve
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giinliik duygu skoru analizinde ise korelasyon katsayis1 0.486 ile zayif bir iliski tespit edildigi
(Das ve Chen, 2004), Twitter’daki duygu analizi ve dolar, petrol fiyatlari, altin ve Dow Jones
endeksi fiyatlarinin tahminine yonelik yiiriitiilen ve korelasyon analizi uygulanan ¢alismada dolar
ve petrol fiyatlar1 arasinda ortalama 0.30 seviyesinde bir korelasyon katsayisi elde edilmis
(Zhang ve digerleri, 2011), aym1 sekilde Dow Jones endeksine yonelik yapilan korelasyon
analizinde p=0.20460 scklinde bir sonugla karsilasildigt (Bollen ve digerleri, 2011)
belirlenmistir. Yukaridaki ¢alismalar baglaminda bakildiginda zayif bir korelasyon katsayisi elde
edildigi goriilmekte, bizim ¢aligmamizda da 0.108, 0.116, 0.175 ve 0.133 gibi korelasyon
katsayilar1 elde edilmistir. Bu dogrultuda literatiirdeki bulgular ile tarafimizca elde edilen
bulgular birbirini destekler niteliktedir. Su ana kadar yapilan c¢alismalarda hisse senetleri
kesintisiz ti¢ aylik siralama ile gilinliik takip edilirken, bu ¢alisma kapsamindaki verinin genis bir
aralikta, 73 farkli hisse senedine ait olmasi nedeniyle korelasyon katsayisinin daha diisiik
seviyede gozlemlendigi diisiiniilmektedir. Ancak bu kadar genis araliktaki ardisik olmayan veri
arasinda tespit edilen korelasyon degerinin bu ¢aligmanin bulgular1 acisindan olduk¢a 6nemli
goriilmektedir. Ayrica Fiyat ve Hacim verileri kazang oraninda bir giin dnceye gore % olarak
ifade edilmistir. Bu verinin ise hem sirali hem ordinal olarak alinmasi durumunda da korelasyon
katasayilarinda biiyiik bir degisim yasanmamasi ¢alismanin sonuclarinin tutarlhiligir agisindan

onemli goriilmektedir.

4.4.Regresyon Analizleri

Regresyon analizleri, aralarinda belli bir iliski bulunan iki veya daha fazla degiskenin
arasindaki iligkiyi tespit etmek ve bu iligki izerinden modeller ile tahminler yapabilmek amaciyla
kullanilir. Bu teknikte basit (iki degisken) ve ¢oklu (iki veya daha fazla degisken) regresyon
modelleri kullanilarak iliski agiklanmaya g¢alisilmaktadir. Bu analiz metodu ile 6ncelikli olarak
iliskinin varligi, devaminda ise iliski var ise giicii hakkinda bilgi derlenir (Akgiil ve Cevik, 2005).
Dogrusal regresyon yontemi, belli varsayimlarin 6n kabulu ile uygulanabilmektedir. Bu
baglamda bagimli degiskenin hata barindirdigi, bagimsiz degiskenin hatasiz oldugu, hata

varyansinin sabit oldugu ve hi¢ degismedigi seklinde 6n kabulleri bulunmaktadir.

Y=oat+pX+e (12)

seklinde bir bagimli ve bir de bagimsiz degisken igeren model en basit modeldir.
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Y bagimli degiskeninin belli bir hata ile 6l¢iildiigli varsayimi {izerine hatasiz X bagimsiz
degiskeni ile belirlenir. B regresyon katsayisi olup, X’in bir birim degisimine kars1 Y’de meydana
gelen degisimi yani bagliligin derecesini gdstermektedir. ¢ ise tesadiifi hata terimi olup analiz
sirasindaki amag bu degerin en diisiik seviyede olmasini saglamaktir. Hata teriminin dagilimina
iliskin herhangi bir varsayima sahip olunmasi durumunda en kiiciik kareler yontemiyle parametre
tahmini yapilir (Schwab, 2005: 127). Model gozlem degerleri baz alinarak olusturuldugundan,
tahmini bir modellemeye ulasilmaktadir. Bu dogrultuda, gergek Y degerleri ile tahmini Y

degerlerinin arasindaki farkin kareleri toplami1 minimuma yaklastirilir.

e =a+ BX -Y denklemi lizerinden Hata Kareleri Toplami islemi yapilirsa, (13)

Y et = B, (FVi—ox —fXi)
(14)

seklinde olur. Buradan degerin en kiiciik olmasi i¢in a ve ’ya gore tiirevler alindiktan sonra,

X —X)(¥;—Y)
X(X; — X)?

ﬁ =
&=Y - X (15)

olusan denklemlerden katsayilar ¢ekildiginde, tahmin ediciler elde edilir. Regresyon araciligiyla
gelecege doniik bir tahmin yapabilmek amaciyla degiskenler arasinda 0.5-0.99 arasinda bir

korelasyon katsayis1 olmas1 gerekmektedir.

Bu bagligimizin ikinci boyutu olan Coklu Regresyon Analizi’nde denklem,;

Y=ap+aiX1+a2Xo+.......+akXk+ej (16)
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seklini alir ve en kii¢iik katlar'® yontemiyle hatalar minimize edilerek tahmini denklemler

kurulur. Bu ¢aligmanin iki bagimsiz degiskenden olustugundan hareketle model:
Y=a+bXo+cX3+ei (17)
seklinde olacak ve tahmin modeli ise:

Y=a+bX2+¢X3 (18)
sekline doniisiip hata terimi ise:

ei=Y-Y (19)

halini alacaktir. Tekli modelde oldugu gibi katsay1 hesabi yapildiktan sonra regresyon tahmin
modeli kurularak R? belirlilik katsayis1 hesaplanir. Bu yontem araciligiyla katsayilarin anlaml
olup olmadig1 ile modelin uygunlugu belirlenecektir. Ancak belirlilik katsayis1 ¢oklu regresyonda
yeterli gelmemekte bu dogrultuda diizeltilmis R? hesaplamasina gidilmektedir. Belirlilik katsay1s1
bire ne kadar yakinsa modelin o kadar anlamli oldugu sdylenebilecektir (Schwab, 2005: 141).

Ayrica birden ¢ok bagimsiz degiskenin incelendigi calismalarda veri setinden kaynakli
¢oklu dogrusal baglanti sorunlari yasanmaktadir. Veriler arasinda yapilan bu hatalar nedeniyle
regresyon ve kovaryans degerleri olmasi gerekenden biiylik olmakta, bu nedenle gliven araligi
genislemekte ve test istatistigi olmasi gerekenden kiigiik c¢ikmaktadir. Bu da yapilacak

yorumlarda hatalara sebebiyet vermektedir (Alpar, 2011).

Asagidaki tabloda degiskenlere iliskin ¢coklu dogrusallik sonuglar yer almaktadir.

14 En kiigiik katlar: Tahmin edilen katsayilarin ve degiskenlerin hesaplanmas igin gelistirilmis olup, gercek Y
degerleri ile tahmin edilen Y degerleri arasindaki farkin kareleri toplami minimum yapilir.
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Tablo 8.Coklu Dogrusallik Tespitleri

Correlations

Fiyatl Takipci Sayisi Duygu Skoru VIF

Pearson Correlation Fiyatl 1.000 .133 .043

Takipci Sayisi .133 1.000 .103 1.011

Duygu Skoru .043 .103 1.000 1.011
Sig. (1-tailed) Fiyatl .000 137

Takipci Sayisi .000 .005

Duygu Skoru 137 .005
N Fiyatl 635 635 635

Takipci Sayisi 635 635 635

Duygu Skoru 635 635 635

Coklu dogrusallik sorunsalini incelerken Tablo-8’deki korelasyon katsayilar1 ile VIF
verisine bakilmaktadir. Bu baglamda 0.8’in {izerinde bir korelasyona sahip verinin olmasi ve VIF
situnun da 3’ln lzerinde bir degerin bulunmasi durumunda dogrusallik probleminden

bahsedilebilir. Ancak ¢alismaya iliskin veri setindeki degerler mevcut sinirlamalarin altinda olup,

veri setinin regresyon analizi i¢in saglikli oldugu ifade edilebilir.

Arastirmamizin temel hedefi duygu skoru ile takipgi sayisinin Fiyat ve Hacim {izerinde
etkisinin olup olmadiginin tespitidir. Bu baglamda ilk olarak Fiyatl bagimli degiskeninin duygu
skoru ve takipgi sayist bagimsiz degiskenleri ile olan iligski diizeyine bakilmasi gerekmektedir.

Tablo-9’da gorildigl tizere model gergevesinde bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin

0.016’lik kismint agiklayabilmektedir.

Tablo 9.Fiyatl Bagimh Degiskenin Aciklanmasi

Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 1372 .019 .016 2.68694%

a. Predictors: (Constant), Duygu Skoru, Takipci Sayisi
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Bagimsiz degiskenlerin modeldeki durumu incelendiginde ise Duygu Skorunun anlam

diizeyinin 0.05’den biiyiik olmasi nedeniyle (0.448) H10 (Duygu skoru ile Fiyatl arasinda iliski

yoktur.) hipotezimiz kabul edilmistir. Dolayisiyla bu modelde duygu skorunun denkleme

herhangi bir katkis1 bulunmamaktadir. Ancak takip¢i sayisinin anlam diizeyinin 0.05’den kiigiik

olmasi1 nedeniyle H30 yani takip¢i sayist ile Fiyatl arasinda iliski yoktur hipotezimiz

reddedilerek takipgi sayisi ile Fiyatl arasinda pozitif yonli bir iliski vardir denilir. Eldeki

veriler lizerinden birinci modelimize iliskin denklem ise:

Fiyatl = 0.602 + (1.542E-5) * Takipgi Sayisi + 0.002 * Duygu Skoru

seklinde olmaktadir. Ancak analiz neticesinden “0.002 * Duygu Skoru” bulgusunun denklemin

sonucu lizerinde hicbir etkisini olmadig1 anlagilmaktadir.

Tablo 10.Fiyatl Degiskeni A¢isindan Takipg¢i Sayisi-Duygu Skoru Modeline Ait Katsayilar

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .602 .130 4.636 .000
Takipci Sayisi 1.542E-5 .000 .130 3.287 .001
Duygu Skoru .002 .003 .030 .760 448

H1 ve H3 hipotezleri i¢in yapilmis olan regresyon analizi neticesinde, F(2,632) = 6.011, p

= .003, R? = .019, R? adjusted = 0.016, £ = .13, t = 3.287, p = 0.001 seklinde sonuglar elde

edilmistir.

Arastirmanin ikinci hedefi ise arastirma sorusu 2 ile 4’iin cevaplarini igeren Hacim

bagimli degiskeninin duygu skoru ve takip¢i sayisi bagimsiz degiskenleri ile olan iliski

diizeyinin tespitidir. Tablo-11’de goriildiigii lizere model cercevesinde bagimsiz degiskenler

bagimli degiskenin 0.010°11ik kismin1 agiklayabilmektedir.
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Tablo 11.Hacim Bagimh Degiskeninin Aciklanmasi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 1012 .010 .007 196.61941%

a. Predictors: (Constant), Duygu Skoru, Takipci Sayisi

diizeyinin 0.05’den biiyiik olmast nedeniyle (0.318) H20 (Duygu skoru ile Hacim arasinda iligki
yoktur.) hipotez kabul edilmistir. Dolayisiyla bu modelde duygu skorunun denkleme herhangi bir
katkis1 bulunmamaktadir. Ancak takip¢i sayisinin anlam diizeyinin 0.05°den kiigiik olmasi
nedeniyle H40 (takipgi sayisi ile Hacim arasinda iligki yoktur.) hipotezi reddedilerek takipgi

sayist ile Hacim arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir denilir. Eldeki veriler iizerinden birinci

modele iliskin denklem ise:

seklinde olmaktadir.

Tablo 12.Hacim Degiskeni A¢isindan Takipg¢i Sayisi-Duygu Skoru Modeline Ait Katsayilar

Hacim = 37.926 + 0.001* Takipc¢i Sayis1 + 0.318 * Duygu Skoru

Coefficients?®

Bagimsiz degiskenlerin modeldeki durumu incelendiginde ise duygu skorunun anlam

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 37.926 9.502 3.991 .000
Takipci Sayisi .001 .000 .080 2.012 .045
Duygu Skoru .318 .238 .053 1.340 .181

a. Dependent Variable: Hacim

edilmistir.
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H2 ve H4 hipotezleri i¢in yapilmis oldugumuz regresyon analizi neticesinde, F(2,632) =

3.232, p = .04, R? = .01, R? agjusted = 0.007, # = .08, t = 2.012, p = 0.045 seklinde sonuglar elde




Fiyatl ve Hacim bagimli degiskeni icin yapilmis olunan regresyon analizinde duygu
skorunun bahse konu modeller igerisinde anlamli olmadigi goriilmektedir. Literatiirdeki
calismalarda regresyon analizine c¢ok fazla yer verilmemesinin nedenlerinden birinin
muhtemelen model igerisinde duygu skorunun anlamli olmamasindan kaynaklandig
diistiniilmektedir. Bununla birlikte, bu c¢alismanin hipotezlerinin dayanak olarak kabul ettigi
unsur, Twitter’da bir kullanicinin paylasim yaparak etkilesime girmesi ve bunun etkilerinin
arastirilmas1 baglaminda bir ¢alisma metodolojisinin gelistirilmesidir. Yapilan analizler
sonucunda sunu agik ve net sdylenebilir ki regresyon analizi neticesinde Twitter’daki kullanict
sayisina paralel olarak fiyat ve hacim iizerinde pozitif yonlii bir bir etkilesim bulunmaktadir. Bu
calismanin modelindeki agiklama oranin distkliglinlin  arastirma  sistematigimizden
kaynaklandig diistintilmektedir. Analizlerde kullanilan veriler ayni hissenin stireklilik arz eden
bir setinden ziyade, 74 adet hissenin farkli giinlerdeki birbirinden farkli fiyatlamalarini

kapsamaktadir.

Bu calisma kapsamindaki aragtirmayi biraz daha detayli ve benzesik veriler igerisinde
analiz etmek amaciyla duygu skoru olmayan veri analizden ¢ikartilarak yeni bir model kurmak
tizere veri seti tekrar donilistime ugratilmigtir. Bu dogrultuda skor sonucu “0” olan ifadeler veri
setinden c¢ikartilarak 442 adetlik yeni bir 6rneklem olusturulmustur. Arastirmanin temel hedefi
olan duygu skoru ile takip¢i sayisinin Fiyatl ve Hacim iizerinde etkisine iliskin yeni analizde
Fiyatl bagimli degiskeninin duygu skoru ve takipci sayist bagimsiz degiskenleri ile olan iligkisi
acisindan, olusturulan yeni model cergevesinde bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin

0.018’lik kismin agiklayabilmektedir.

Tablo 13.Fiyatl Bagimh Degiskeninin Yeni Veri Setiyle Aciklanmasi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 .136% .018 014 2.72407%

a. Predictors: (Constant), Duygu Skoru, Takipci Sayisi
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Bagimsiz degiskenlerin modeldeki durumu incelendiginde ise duygu skoru ve takipgi
sayisinin anlam diizeylerinin 0.05’den kii¢iilk olmasi nedeniyle H10 (Duygu skoru ile fiyat
arasinda iligki yoktur.) ile H30 (Takip¢i Sayisi ile fiyat arasinda iliski yoktur.) hipotezleri
reddedilerek duygu skoru ve takipgi sayisinin fiyat ile pozitif yonlii bir iligkisi vardir denilir.

Eldeki veriler iizerinden fiyat baglaminda yeni modele iliskin denklem ise:
Fiyatl = 0.637 + (1.470E-5)* Takipg¢i Sayisi + 0.002 * Duygu Skoru
seklinde olmaktadir.

Tablo 14.Fiyatl Degiskeni A¢isindan Takipg¢i Sayisi-Duygu Skoru’nun Yeni
Model’deki Katsayilari

Coefficients?®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .637 .164 3.872 .000
Takipci Sayisi 1.470E-5 .000 .130 2.735 .006
Duygu Skoru .002 .003 .031 .647 .518

a. Dependent Variable: Fiyatl

Yeni veriler ile H1 ve H3 hipotezleri i¢in yapilmis olunan regresyon analizi neticesinde,
F(2,440) = 4.147, p = .016, R? = .018, R? adjusted = 0.014, p = .13, t = 2.735, p = 0.006 seklinde

sonuglar elde edilmistir.

Bu ¢alisma kapsamindaki arastirmanin ikinci hedefi olan Arastirma sorularimiz 2 ile 4’{in
cevaplarim1 igeren Hacim bagimli degiskeninin duygu skoru ve takipg¢i sayisi bagimsiz
degiskenleri ile olan iligkinin yeni veri seti ile olan durumuna bakildiginda, olusturulan yeni
model ¢ercevesinde bagimsiz  degiskenler bagimli  degiskenin  0.018’likk  kismini

aciklayabilmektedir.
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Tablo 15.Hacim Bagimh Degiskeninin Yeni Modellemesi

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 1342 .018 .014 164.37427%

a. Predictors: (Constant), Duygu Skoru, Takipci Sayisi

anlam diizeyinin 0.05’den biiyiik olmasi nedeniyle (0.208) H20 (Duygu Skoru ile Hacim
arasinda iliski yoktur.) hipotez kabul edilmistir. Dolayisiyla bu modelde duygu skorunun
denkleme herhangi bir katkisi bulunmamaktadir. Ancak takip¢i sayisinin anlam diizeyinin
0.05’den kiigiik olmas1 nedeniyle H40 (Takipg¢i Sayis1 ile Hacim arasinda iliski yoktur.) hipotezi
reddedilerek Takipgi sayisit ile Hacim arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir denilir. Eldeki

veriler lizerinden yeni modele iliskin denklem ise:

seklinde olmaktadir.

Hacim = 33.376 + 0.001* Takipci Sayis1 + 0.378 * Duygu Skoru

Bagimsiz degiskenlerin yeni modeldeki durumu incelendiginde ise Duygu Skorunun

Tablo 16.Hacim Degiskeni Acisindan Takipg¢i Sayisi-Duygu Skoru’nun Yeni Hacim
Modeline Ait Katsayilari

Coefficients®

Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 33.376 9.924 3.363 .001
Takipci Sayisi .001 .000 .095 2.000 .046
Duygu Skoru .378 .208 .086 1.823 .069

a. Dependent Variable: Hacim

sonuglar elde edilmistir.
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Yeni veriler ile H2 ve H4 hipotezleri igin yapilmis olan regresyon analizi neticesinde,
F(2,440) = 4.027, p = .018, R? = 018, R adjusted = 0.014, £ = .095, t = 2.000, p = 0.046 seklinde




4.5.Granger Nedensellik Analizi

Gozlenen iki deger arasinda giiclii bir iliski olmas1 bu iki degerin birbiri ile sebep sonug
baglaminda iliskili oldugunu gostermemektedir. Analizin bu kisminda ise hedeflenen,
degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigi, veri setindeki bir zaman serisinden
diger zaman serisi verisinin elde edilip edilemeyecegi tespit edilmeye ¢alisilacaktir. Bu kisimda
yapilacak istatistiksel testlerde duygu analizi sonucunda elde edilen skorun hisse senedinin
kapanis fiyatlamasi arasindaki iliski tespit edilmeye ¢alisilacaktir. Nedensellik istatistiki olarak
tanimlanmak istenildiginde, bir zaman serisi degiskeninin gelecekteki tahmini degerlerinin,
kendisinin veya iligkili baska bir zaman serisi degiskeninin ge¢mis donem degerlerinden
etkilenerek elde edilmesidir (Isigigok, 1994). Calismanin bu asamasinda ise veriler arasindaki
iligskinin tespiti i¢in istatistiksel hipotez testi olan ve bir zaman serisinin diger zaman serisini
etkileyip etkilemedigini belirleyebilmek amaciyla kullanilan Granger Nedensellik Analizi
(Granger, 1969) kullanilmistir. Granger’a gore nedensellik X ve Y degiskeninin oldugu ortamda,
bu iki degigkene ait bilgi veri iken, Y degiskeni sadece X’e ait gecmis degerlerin kullanimiyla
tahmin edilirse Granger anlaminda nedenidir. Bununla birlikte Granger’a gore Y nin ongoriisii,

X’in gecmis degerlerinin kullanildigr durumda, X’in gegmis degerlerinin kullanilmadigi duruma

gore daha basarili olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla Yt = (Yt-1, X t-1 ) ile yapilan tahminleme

basaris1 Y=f(Yt-1 ) ile yapilandan daha iyidir. Ayrica Granger Nedensellik analizlerinin sorunsali
olan {igiincii bir etmenin neden oldugu degisimlerde analize konu olmayan degiskenlere ithaf
edilmektedir. Ancak buradaki sorunsal bu ¢alismaya herhangi bir zarar vermemekte olup, ¢iinkii
bu caligmanin amaci iliskinin neden kaynaklandigini bulmak degil, varligin1 ispat etmekten

ibarettir.

Granger Nedensellik Analizi sinamalar1 geleneksel olarak ortalama bazli yapilmaktayken,
verilerdeki dinamik durumlar nedeniyle varyans bazli bir yaklagim gelistirilmistir (Atukeren,
2011). Cheung ve Ng (1996) tarafindan gelistirilen bu yontem, ilgili degiskenlerin birbirlerindeki

volatilite yoniinden degisimlerin arastirilmasina izin vermektedir. Asagida yer alan 20 ve 21
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numarali denklemlerde m gecikme uzunlugunu, elt ve e2t ise hata terimlerinin birbirinden

bagimsiz olduklar1 varsayilmaktadir.

n m
yt=a, +Eﬁixt—i +ZT'L.¢—]' + alt
1=1 =1

(20)

n m
H:az+25m1—i+25h1—i + 2t

=1 1=1

(21)

Yukarida yer alan modelde dort farkli durum s6zkonusudur. Birinci olasilikta f(yt)
denkleminde x degerleri istatistiki olarak sifirdan farklidir ve f(xt) denklemindeki y degerleri
istatistiksel olarak sifirdan farkli degildir. Bu durumda xt degiskeni yt’ ye neden olmaktadir. f(xt)
denklemindeki y degerleri istatistiki olarak sifirdan farkli ve f(yt) denklemindeki y degerleri

istatistiksel olarak sifirdan farkli degil ise yt degiskeni xt” ye neden olmaktadir.

Eger her iki denklemdeki x ve y degerlerinin tiimii istatistiksel olarak sifirdan farkliysa,
iki degisken arasinda iki yonlii nedensellik vardir. Ancak denklemdeki x ve y degerlerinin tiimii

istatistiksel olarak sifirdan farkli degilse, bu iki degisken birbirinden bagimsizdir denilir.

Istatistiki olarak bagimliliklara bakildiktan sonra gecikmeli y degerleri igin regresyon

analizi yapilir ve bu regresyondan kisith hata kareleri RSSR hesaplanir. Ikinci islemde ise
gecikmeli x ve y degerleri regresyon analizine tabi tutularak kisitsiz hata kareleri RSSu bulunur,

Bu baglamda Ho ve H1 hipotezleri olusturulur.
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Ho: 6 =0 baglaminda xt degiskeni yt’ ye neden olmamaktadir.

H1:0# 0 baglaminda xt degiskeni yt’ ye neden olmaktadir.

k=m +n + 1 gercevesinde F m, n-k dagilimina sahip F istatistigi hesaplanir.
Mevcut hipotezin reddedilmesiyle (Mao ve digerleri, 2012)
F = ((RSSr - RSSu ) / m) / RSSu /(n-k) (22)

hesaplamasi neticesinde F degeri kritik degeri asarsa sifir hipotezi redededilir ve “xt degiskeni yt’
ye neden olmamaktadir” sonucuna varilir.

Bu calisma kapsaminda temin edilen veriler arasinda twitlerin atilma zamani ile hisse
senetlerinin gilinlilk kapanis fiyatlarinin bulunmasi, bu testin ¢alisma amaci dogrultusunda
kullanilmasia imkan vermektedir. Bu dogrultuda literatiirde daha 6nce yapilan ¢alismalarda

(Bollen ve digerleri, 2011):

n
Li1:Dt—a +ZEJ'D1—J' + =t

=1

(23)

n n
L2:Dt—a +Z|3:i]]‘t—i +Z1|-'i_‘i'.t—i + =t
=1 =1

(24)

seklindeki denklemlerle duygu skorlari ile hisse fiyati arasinda nedensellik arayigina girilmistir.
23 ve 24 numarali denklemlerde Dt, hisse senetlerindeki fiyat degisimini gostermektedir. L1
modeli n ge¢ikme zamanina gore kurgulanmigken, L2 modelinde hem gecikme zamani hemde

duygu skoru denkleme dahil edilmisir. Bununla birlikte islemler sirasinda analizin sorunsuz
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olmas1 baglaminda en uygun denklemin belirlenebilmesi icin kullanilan zaman serilerinin
duragan olmasi gerekmektedir (Akdi, 2003). Ekonomik zaman serilerinin stokastik bir egilim
icermesi nedeniyle ortalamasi zaman iginde degisim gostermektedir. Bu da sahte regresyon
problemini acgiga c¢ikarmaktadir (Granger ve Newbold, 1974). Eger bir zaman serisinde
duraganlik elde edilebiliyorsa ortalamasi, varyanst ve kovaryansinda sabitlik yakalanmakta ve
hipotezlerin gecerlilikleri artmaktadir. Bir zaman serisinin duraganlik arastirilmasinda en ¢ok
kullanilan yontem, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testidir (Dickey ve Fuller, 1979). Yapilan
ADF testi

AY=Bo+ P1t+dYt-1taiY A Yt-1+et F(AY?t) (25)

denklemiyle izah edilmektedir. Duragan olmayan seriler birim kok icermektedirler, uygulanan
testlerde elde edilen ADF, mutlak deger olarak kritik degerlerden biiyiikse birim koke sahip
olmadig1 yani serinin duragan oldugu anlamina gelmektedir (Barisik ve Demircigoglu, 2006).
Ayrica gorsel grafiklerde bu durumun tespiti miimkiindiir. Bu dogrultuda seri belirli bir ortalama
etrafinda dengeli bir sekilde dagilmiyorsa duragan olmadigi kabul edilir (Gujarati, 2004). ADF
testi uygulanarak yapilandirilan modelde (Zhang ve digerleri, 2011):

n
ML:¥t=a +Z|3-i.‘ft—i + =t
1=1

(26)

MZ:¥t=a +Z|3m;—1 +Z~,1}n;—i + et
=1 =1
(27)
denklemleriyle Yt tahmin edilmeye c¢alisilmistir. Mevcut veri setinde ADF uygulanarak yapilan
duraganlik arastirmasi neticesinde eldeki tiim veri setlerinin grafigine bakildiginda duraganlik

oldukca net goziikmektedir. Diger taraftan, tiim degiskenler baglaminda yapilan kok testi
neticesinde de p < 0.05 oldugundan dolay1 veriler duragandir denilebilir. Asagida Sekil-22’de
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tiim degiskenler i¢in yapilmis olan ADF Testi’ne ait grafik sonuclar1 yer almaktadir. Grafikler

tizerinde goriildiigii tizere veriler belli bir sistematik baglaminda yayilmaktadir.

Sekil 22. ADF Testi Sonucu
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Duraganlik belirlendikten sonra Granger Nedensellik Testine gecis yapilabilir. 637 setlik
veri i¢in tiim degiskenler baglaminda lag=1 varsayimui ile yapilan nedensellik testi sonucunda p <
0.05 sartin1 saglayarak “nedensellik yoktur” hipotezinin reddedilmesiyle, alternatif hipotez olan
“nedensellik vardir” kabul edilerek Fiyat3 bagimli degiskeni ile Duygu Skoru, Takipgi Sayis1 ve
Toplam Duygu arasinda bir iliski oldugu sdylenebilir.

Tablo 17.Granger Nedensellik Testi Sonuclari-1

Dependent variable: FIYAT3

Excluded Chi-sq df Prob.
DUYGU_SKO

RU 8.402925 1 0.0037
FIYAT1 2.767654 1 0.0962
FIYAT2 1.979994 1 0.1594
HACIM 1.789585 1 0.1810
TOPLAM_D  8.020807 1 0.0046
TAKIPCI_S  5.697295 1 0.0170
All 18.39564 6 0.0053

Fiyat3 ile Duygu Skoru ve Takipg¢i sayist arasindaki iligki tek yonlii iken, bu iliskinin
Toplam Duygu ile ¢ift yonli oldugu hususu, Granger Nedensellik Testi’nde yapilan karsilikli

iligki denklemlerinden gozlemlenmektedir.

Tablo 18.Granger Nedensellik Testi Sonuclari-2

Dependent variable: TOPLAM_DUYGU

Excluded Chi-sq df Prob.
DUYGU_SKOR
u 0.170300 1 0.6798
FIYAT1 1.611102 1 0.2043
FIYAT2 2.284514 1 0.1307
FIYAT3 4.754003 1 0.0292
HACIM 0.415458 1 0.5192
TAKIPCI_SAYI
Sl 6.168268 1 0.0130
All 15.04962 6 0.0199

Son olarak ise duygu skoru notr olan verilerin analizden ¢ikartilmasi baglaminda kurulan

modelde bir degisiklik olup olmadigi incelenmistir. Bu baglamda incelenen veri seti 444 adetlik
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bir drnekleme donlismektedir. 444 setlik veri i¢in tiim degiskenler baglaminda lag=1 varsayimi
ile yapilan nedensellik testi sonucunda p < 0.05 sart1 saglanarak “nedensellik yoktur” hipotezinin
reddedilmesiyle, alternatif hipotez olan “nedensellik vardir” kabul edilir, Fiyat3 bagimh

degiskeni ile takipgi sayisi arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sdylenebilir.

Tablo 19.Granger Nedensellik Testi Sonuclari-3

Dependent variable: FIYAT3

Excluded Chi-sq df Prob.

DUYGU_SKOR

u 1.120498 1 0.2898

FIYAT1 2.992534 1 0.0836

FIYAT2 2.419513 1 0.1198

HACIM 1.51E-05 1 0.9969
TAKIPCI_SAYI

Sl 6.201543 1 0.0128

All 10.85838 5 0.0543

Granger analizi kullanarak Twitter’in tahmin giiclinii 6lgmeye c¢alisan calismalara
bakildiginda, Dow Jones endeksinden 30 sirkete iliskin 15 aylik veride sadece ii¢ firmaya iliskin
Granger testinde nedensellik kurulabildigi, bu baglamda duygu polaritesinin fiyat tahmininde
islevsiz oldugu, ancak atilan twit sayis1 ile fiyat dalgalanmalarinin baglantili oldugu (Ranco ve
digerleri, 2015), yapilan diger bir caligmada siniflandirilmis duygu analizi baglaminda Dow
Jones endeksi ile sakinlik duygusu arasinda 2-6 giinliik aralikta en yiliksek Granger
nedenselliginin belirlendigi, diger duygular ile herhangi bir baglantinin kurulamadig: (Bollen ve
digerleri, 2011), Dow Jones endeksine yonelik Twitter verileri kullanilarak yapilan diger bir
nedensellik analizinde endeks ile sakinlik ve mutluluk duygu polaritesi arasinda nedensellik
baginin desteklendigi (Mittal ve Goel, 2011), Twitter’daki duygu analizi ve dolar, petrol fiyatlari,
altin ve Dow Jones endeksi fiyatlarinin tahminine yonelik yiiriitiilen bir ¢calismada ise dolar ve
petrol fiyatlar1 ile Dow Jones endeksi baglaminda nedensellik bagi kurulurken, altin fiyatlarinin
aciklanmasinda nedensellik bagimin kurulamadigi (Zhang ve digerleri, 2011), Cin Twitter’1

olarak bilinen Weibo iizerinden yapilan bir calismada ise mutluluk ve igrenmeye ait duygu
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polarizasyonu ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda nedensellik baginin bulundugu (Chen ve

digerleri, 2016) tespitleri yapilmstir.

Bu calisma kapsaminda yapilan analizlerden elde edilen sonuglar ile daha 6nceki yapilan
calisma sonuclarinin birbiriyle ortiistiigii gériilmektedir. Ancak literatiirde de belirtildigi tizere bu
iliski ¢ok yiiksek oranli bir iligki olmaktan uzaktir. Bununla birlikte, hem literatiirde hem de bu
calismada ki veri setinde yer alan duygu skorunun fiyat iizerinde bir etkisinin oldugu, literatiirde
yer almayan ancak bizim ¢alismamizda bagimsiz degiskenler arasina dahil ettigimiz takipgi
sayisinin hem Granger Nedensellik Testi hem de Regresyon analizleri neticesinde Fiyat iizerinde

bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.
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BOLUM V. SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalar kurulduklari andan itibaren bireylerin her daim ilgi odagi olmustur.
Maalasef bu piyasalar bireylerin ¢ogu zaman kisa zamanda biiyiikk kazanglar saglamak icin
ugradigi, ancak cogunun sermayesini, sagligini, ailesini kaybettigi bir alan haline gelmistir.
Bireyler etraflarindaki basar1 hikayeleri ve kazanilan maddi kazanca bakarak, hisse senedi
piyasalarina girmektedir. Piyasalarin getirebilecegi biiylik karlarin cazibesine kapilan birey,
bunun yaninda igin olumsuz boyutlarint gormeme egiliminde olabilmektedir. Zaten piyasalarin
daha etkin olmamasinin altinda yatan ana problem bu iki u¢ noktadir. Bir taraf inanilmaz biiytik
umutlarla almas1 gerekenin {lizerinde risk alinirken, diger taraf riskten kaginma ugruna higbir risk
alinmadigida olmaktadir. Bu durumda bireyler muhtemel kazangtan olurken, ililke de sermaye

piyasalarinin s1g kalmasi ile sonuglanan bir paradoksu yasamaktadir.

ABD’de finansal alanda yasanan her kriz 1929’daki Biiyiik Buhran ile kiyaslanmaktadir.
Biiyiikk Buhran daima, ABD’de hisse senedi yatirimi yapan her kisinin aklinin bir yerindedir.
Ancak 1950’lerde yatirim firmalarinin reklam kampanyalari ile orta gelirli vatandasi ikna
etmesiyle, ABD kendi piyasalarinin gelismesini ve bireylerin gelir seviyesinde bir iyilestirme

yapilmasini saglamistir.

Ulkemizde de gerekli adimlarin atilip finansal piyasalarin sundugu imkanlardan toplumun
her kesiminin faydalanmasin1 saglayacak biling diizeyinin olusturulmasi gerekmektedir. Bu
sayede sirketler yiiksek finansman giderlerinden kurtularak, hisse senetleri tizerinden gelen ucuz
kredi ile daha uygun yatirimlar yapacaktir. Tabii burada hane halkinin sirketlere giiveninin

saglanmasi i¢in uygun mekanizmalarin olusturulmasi gerekmektedir.

Bu noktada sosyal medya ve bilesenleri toplumun ilgisinin sermaye piyasalarina ¢gekmede

etkin bir rol oynayabilecektir. Her toplumun kendine 6zgi kiiltlirel kodlar1 bulunmaktadir. Tiirk
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toplumunun tarihsel gelisimine bakildiginda, yazili eser birakmaktan ziyade daha g¢ok sozlii
aktarimlar lizerine yogunlasildig1 goriilmektedir. Sayfalarca kitap okumaktan ziyade birinin kars1
tarafa kitab1 0zetlemesi; bir olay1 biitiin yonleri ile detaylandirarak gérmekten ziyade sonuca
odaklanan klasik bir davranis tarzidir. Bu baglamda sosyal medya Tiirk toplumunun yapisina
uygun ortami saglamaktadir. Hersey 0zet ve Twitter’in eski jargonuyla 140 karaketere sigdirilmis
durumdadir. Bu mecralar kullanilarak sistemli bir yaklagimla bireylerin finansal okuryazarliklar
gelistirilip, bu alana ilgi cekilerek, hisse senetleri piyasasina olan ilgi artirilabilecektir. Diger
taraftan s6z konusu mecralarin art niyetli kisilerce kullanilmaya miisait yapis1 ve 6zellikle kiiciik
yatirimeilarin kolaylikla manipiile edilebilecek olmasi tam tersi bir etkiyle yatirimcilari sermaye
piyasalarindan sogutabilme potansiyelini de i¢inde barindirmaktadir. Bu ortamin saglikli bir
sekilde isleyebilirliginin olusmasinda yasal diizenleme yetkisine sahip SPK’ya biyiik is

diismekte ve SPK’nin piyasalarda giiven ortamini tesis etmesi gerekmektedir.

Ulkemizde finansal piyasalari takip eden bireylerin sosyal medya araglarini kullanma
stireci, yurt digindaki yatirimcilarin siireciyle benzerlik gostermektedir. 1990’larin baginda gazete
ve dergi araciligiyla takip edilen piyasalar, 1995’den sonra internetin ortaya cikisiyla sadece
borsanin konusuldugu internet siteleri kurulmustur. Tiirkiye’de bunun en koklii 6rnegi olan borsa
sitesi yurtdisindaki muadilleriyle beraber 1999 yilinda yayin hayatina baglamistir. Bireyler bu
ortamlarda c¢esitli hisse senetleri hakkindaki beklentileri, duyumlari, teknik verileri
paylasmaktadir. Bu siteler halihazirda sayilar1 artarak faaliyet gdsterse de zamanin degisimiyle
birlikte etkinliklerini yitirmislerdir. Devaminda ise 2006 yili itibariyla yatirimcilar Facebook
gruplar1 araciligiyla irtibatlanmaya baslamislardir. Bu ortamlar yatirimeilara internet sitelerinden
daha 6zgiir bir ortam sunmus, internet sitesi sahibinin koydugu kurallar ile siirli olan paylasim
diizeyi daha genis bir kapsama ulasmistir. Giiniimiizde de hisse senedi paylasimi baglaminda en
etkin paylasim alani1 olan Twitter 2012 yili itibartyla genis kitlelere yayilmaya baslamistir.
Twitter’in anlik iletisim mantiginin yatirimeilara cazip gelmesiyle, kiigiik yatirimcidan, piyasada

tahta yapici olarak adlandirilan biiyiik oyunculara kadar herkes bu alan1 kullanmaktadir.
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Twitter ortaminda hisse senedi paylasimi yapan ve 50.000’in {izerinde takipgisi olan
hesaplar incelendiginde, dort farkl sekilde paylasim yapildig:r goriilmektedir. Bir grup yaptigi
islemleri anlik olarak bildirmekte, hisseyi ne zaman hangi fiyattan aldigin1 ve sattigini
paylasmaktadir. ikinci grup, dikkatini ¢eken hissseleri teknik destek ve direng seviyelerini
paylasip, hangisini alip satacagini takipciye birakmaktadir. Ugiincii grup, hisse senedine ait
teknik grafik paylasimi yapmakta, grafik tiizerine belli yorumlar yazarak agiklamalarda
bulunmaktadir. Dordiincii grup ise paylagim yontemi olarak uzun vadeli bir portfdy listesi
yayinlamakta, portfoye giris tarih ve fiyati belirtilmekte, ayn1 zamanda kimisi portfdyden ¢ikis
zamanini sOylemekte, kimisi ise karar1 takip¢iye birakmaktadir. Burada ilgi ¢ekici olan ve psiko-
sosyolojik olarak da incelenmesi gereken, bireylerin hayatlarinda bir kez dahi gérmedikleri,
giiven telkin edecek herhangi bir kurumsal baglantis1 olmayan sahislarin sdylemi sonucunda nasil
yatirrm karart aldiklaridir. Dahasi, bireylerin birikimlerini yatirdigi hisse senetlerinin hangi
sektorde, ne is yaptigin1 dahi bilmeden, tanimadiklar1 bir sahsin sadece Twitter’daki sdylemine

gilivenerek alim-satim kararlar1 vermeleri hususudur.

Bu asamada devreye Davranissal Finansin Ogretileri girmektedir. Bireyler karmasik
problemleri ¢ozerken veya herhangi bir konu hakkinda karar alirken, bu problemi basite
indirgemeye veya kendisine hazir halde verilmis bir karar1 uygulamaya meyillidir. Bagkalarinin
kendisi yerine karar vermesini tercih eder. Ikinci bir husus ise birey herhangi bir veri girdisine ne
kadar maruz kalirsa, maruz kaldig1 bilgi ¢er¢evesinde kararim1 vermektedir. Bu iki temel karar
alma argilimaninin ikisi de Twitter ortaminda yatirimcilara sunulmaktadir. Bu ortamda yatirimci
adayina hazir halde gelen secilmis hisse, potansiyel yatirimeiy1 bir¢ok arastirma ve karar alma
yiikiinden kurtarmakta ve ne kadar iyi oldugu siirekli anlatilan bir hisseye yatirim yapilmasi aday
yatirimct agisindan o kadar kolay olmaktadir. Bu karar alma siirecinde aslinda bireyin zihni,
problem ¢O6zme asamasinda isini kolaylastirmak i¢in iirettigi “Yanilsamalarin” etkisine
girmektedir. Yanilsamalar insan zihninin problemleri ¢6zme agamasinda kullandiklar1 kisayollar
olarak Ozetlenebilir. Bir kisi iyiyse yaptig1 diger seyler de iyidir ifadesi, tipik bir Temsiliyet
yanilsamasidir. Bu baglamda insan zihninin iirettigi bircok yanilsama bulunmaktadir. Ancak

finansal alan ile konu sinirlanirsa Mevcudiyet, Temmsiliyet, Diizenleme-Referans, Belirsizlikten
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Ka¢inma, Temayiile Uyma, Anlama ve Sans Yanilsamalari’nin bireylerin sosyal medya

izerinden yatirim karar1 almasinda en 6nemli etkenler oldugu ifade edilebilir.

Twitter’de dolasirken hisse senetleriyle ilgili bilgilerle karsilasip buradan alinan yatirim
tavsiyesi ile maddi kazan¢ elde edildigini goren birey, bu asamada Temayiile Uyma
Yanilsamasinin (Siirii Psikolojisi) etkisine girmekte ve “bu kadar kisi kazandigina gore ben de
kazanirm” diisiincesine kapilmaktadir. Eger bu verilen tavsiye ile kazang saglanirsa, birey bu
sefer Temsiliyet, Mevcudiyet ve Cerceveleme Yanilsamalar ile karst karsiya kalmaktadir. Daha
once tecriibe ettigi basarmin siirekli ayni sekilde tekrarlanacagini (Mevcudiyet), tavsiyeyi veren
kisinin dogru se¢imler yaptigini (Temsiliyet) diislinen bireyin zihninde, bu tavsiyeyi veren kisi ile
basar1 (Cerceveleme) artik birlikte anilan kelime 6bekleri haline gelmistir. Bu siire¢ ilerlerken
bireyler rasyonel diisiinme yetisinden uzaklagmakta sansa bagli olan bazi etkenleri bireyin bilgi
becerisinden kaynakliymis gibi diisiinme egilimi igerisine girmektedir. Ayrica hisse senediyle
ilgili paylasimi yapan bireyin sosyal medyada devam eden paylasimlar1 da bireyin rasyonaliteye
donmesine de engel olusturmaktadir. Bu noktada yatirnm yapan bireylerin kendilerini tanimasi
onem arz etmektedir. Her bireyin psikolojisinin el verdigi yatirim tarzi farkli farklidir. Bireyin
kendini tantyarak yatirim kararlarin1 vermesi en azindan atacagi yanlis adim sayisini azaltacaktir.
Yapmis oldugu hisse senedi alim satim islemlerinde zararin daha fazla biiylimesini engellemek
adina satig yapmasi gerekirken bu islemi yapamayan yatirimicinin kisa dénemli al sat yapmamast
gerekir. Burada bireyin zihninde devreye Kayiptan Kag¢inma ve Miilkiyet Yanilsamasi
girmektedir. Yani birey elde ettigi bir edinimden kolaylikla vazgecemiyordur ve risk algisini
dogru yonetemiyordur. Ayrica yapmis oldugu hatalardan tecrilbbe edinemeyen (Geri Goriis
Yanliligi) bir bireyin ise bu islemlerden uzak durmasi gerekmektedir. Ciinkii daha once
bahsedilen Temsiliyet ve benzeri yanilsamalar bireyin zihninde baskin gelmekte ve bu durum

stirekli yanlis tavsiyeleri dinlemeye bireyi yonlendirmektedir.

Bireyin hangi nedenlerden sosyal medya {lizerinden hisse senedi tavsiyesi aldiginin bir¢ok
farkli nedeni bulunmaktadir. Bu sebeple yapilan tavsiyeler neticesinde alinan yatirim kararlarinin

hisse senedi fiyat ve hacmi {izerindeki etkisi bu g¢alismada incelenmeye c¢aligilmistir. Hisse
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senetleri piyasast ve hisse fiyatlar1 farkli etmenlerin etkilesimi ile yonleri belirlenen
platformlardir. Ulkemizdeki hisse senetleri piyasasmin gelismekte olmasi ve islem gdren
tahtalarin biiyiilk kisminin s1g olmasi spekiilatif ve manipiilatif hareketlere daha uygun ortam
hazirlamakta, bu nedenle hisse fiyatlarinda siirekli dalgalanmalar yasanmaktadir. Bu da yatirime1
acisindan iilkemiz piyasalar1 hakkinda olumlu bir kanaat birakmamaktadir. Literatir
incelendiginde BIST-100 endeksine iliskin veri setlerinin yetersizligi gibi nedenlerden dolay1
yapilan c¢alismanin bir benzeri halihazirda bulunmamaktadir. Calismanin Tiirkiye Sermaye
piyasalarma iliskin literatiirdeki bir acig1 kapattigi diisiiniilmektedir. Oncelikle yabanci
literatiirde Twitter ve finansal piyasalar iligkisi makro ve mikro seviyede bir¢ok calismaya konu
olmasma ragmen bireysel paylagimlarin ve takipgilerin fiyat ve hacim iizerindeki etkisi
hususunda herhangi bir ¢alisma yapilmamistir. Haberin fiyat lizerindeki etkisi, ¢eyrek donemlik
finansal tablo agiklamalar1 ve Twitter paylasimlarmin fiyat tizerindeki etkisi, Twitter’daki
yatirimct duygusal durumunun hisse fiyatlarina etkisi baglaminda yabanci literatiirde ¢cok sayida
calisma yapilmistir. Yerli literatiirde ise haberlerin iilkemiz borsasindaki hisse fiyatlarina etkisi,
aylik anomalilerin hisse fiyatina etkisi, Twitter’daki paylagimlarin BIST-100 endeksi iizerindeki
etkisi seklinde ¢alismalar gerceklestirilmistir. Bu dogrultuda bu ¢alismanin, alaninda su asamada
tek olma Ozelliginde oldugu distiniilmektedir. Twitter’da gerceklesen hisse senetleri
paylasimlaria iliskin inceleme yapilirken, paylasim polaritesi ve paylasim yapan hesabin takipgi
sayisinin fiyat-hacim iliskisi ve etkisi Ol¢lilmeye calisilmistir. Duygu analizi yontemi Twitter’da
yapilan sozel paylasimlarin niceliksel bir hale getirilmesi agsamasinda kullanilarak, herhangi bir
hisseye iliskin Duygu skoru hesaplanmistir. Genel itibariyla iilkemiz finansal piyasalari icin
duygu analizi yontemi ile yapilan arastirmalar ¢ok kisith diizeyde kalmistir. Bununla birlikte
yapilmus olanlar ise 1-2 aylik gibi ¢ok kisa siireleri kapsamaktadir. Yapilmis olan bu aragtirmada
ise herhangi bir hisse se¢cimi veya 6zel durumuna bakilmaksizin Twitter’da yapilan dogrudan al-
sat yonlii paylagimlarin duygu analizi ile elde edilmis polarizasyon degeri ile hisse fiyat ve

hacimi {lizerindeki etkisi incelenmeye caligilmistir.

Twitter’da, BIST-100 endeksi temel almarak 2006-2018 yillar1 aras1 endekse dahil tiim
hisseler i¢in arama yapilmis ve elde edilen veriler simiflamaya tabi tutulmustur. Aramalar

neticesinde 73 adet hisse senedine ait bir veri seti hazirlanmistir. Toplamda 400.000 adet Twitter
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paylasimi incelenerek 634 adetlik bir orneklem kiimesi elde edilmistir. Finansal veriler
paylagimlarin oldugu tarihlerin bir giin 6ncesi (P-1), paylasim tarihi (P0), bir giin sonras1 (P1) ve
iki giin sonrasina (P2) ait hisse senedi kapanis fiyatlar1 ile paylasimin yapildigi giin (VO) ve
birgiin Oncesine (V-1) ait hisse senedi kapanis hacim miktarlar1 derlenerek diizenlenmistir.
Analiz asamasinda oncelikli olarak degiskenler arasindaki iliskinin varlig1 Korelasyon analizi ile
aragtirtlmistir. Degiskenlerimizin normal dagilim gostermemesi nedeniyle Spearman Korelasyon
Analizi metodu kullanilmis ve tiim degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesi baglaminda
verilerin hepsi analize dahil edilmistir. Analiz neticesinde Takipgi sayist ve Duygu Skoru
bagimsiz degiskenlerinin Fiyatl ve Hacim bagimli degiskenleri arasinda anlamli, ancak zayif bir
iliski diizeyi oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte dikkat ¢ceken diger bir durum ise Fiyatl ile
Fiyat2 arasindaki negatif iliski durumudur. Dolayisiyla birgilin 6nceki kazang ile bir giin sonrasi
fiyat hareketleri arasinda negatif bir iliski oldugu goézlemlenmistir. Diger taraftan, bagimsiz
degiskenler ile Fiyat2 ve Fiyat3 bagimli degiskenleri arasinda bir iliski bulunmadig1 goriilmistir.
Bu baglamda yapilan paylasimlarin hem duygu skoru hem de takipgi sayisi agisindan giin
icerisinde fiyat ve hacim iizerinde olusturdugu bir etkiden bahsedilebilecektir. Analizin ikinci
asamasinda ise degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigi, bir zaman serisi
verisinden diger zaman serisi verisinin elde edilip edilemeyecegi tespit edilmeye c¢alisilmistir. Bu
dogrultuda istatistiksel testlerde duygu analizi sonucunda elde edilen polarite ile hisse senedinin
kapanig fiyatlamasi arasindaki iligki tespit edilmeye calisilmistir. 637 setlik veri igin tiim
degiskenler baglaminda lag=1 varsayimi ile yapilan nedensellik testi sonucunda p < 0.05 sartin1
saglayan “nedensellik yoktur” hipotezinin reddedilmesiyle, alternatif hipotez olan “nedensellik
vardir” hipotezi kabul edilerek Fiyat3 bagimli degisken ile Duygu Skoru, Takipg¢i Sayisi ve
Toplam Duygu arasinda bir iligki oldugu goriilmiistiir. Fiyat3 ile Duygu Skoru ve Takipg¢i sayisi
arasindaki iligki tek yonlii iken, bu iliskinin Toplam Duygu ile ¢ift yonlii olmasi ise Nedensellik
Testinde yapilan karsilikli iliski denklemlerinde gozlemlenmektedir. Bu baglamda, tarafimizca
elde edilen sonuglar ile daha dnceki ¢alisma sonuglar1 kiyas edildiginde sonuglarin birbirleriyle
ortiigtiikleri goriilmektedir. Ancak literatiirde de belirtildigi lizere bu iliski ¢ok yiiksek oranli bir
iligki olmaktan uzaktir. Bununla birlikte, hem literatiirde hem ¢alismamiza ait veri setinde yer
alan duygu skorunun fiyat {izerinde bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Bu g¢alismada ise

literatlirde yer almayan ve tarafimizca bagimsiz degiskenler arasina dahil edilen takipg¢i sayisinin,
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hem Granger Nedensellik Testi hem de Regresyon Analizleri neticesinde Fiyat iizerinde bir

etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Bu sonuglar dogrultusunda Twitter’da yapilan paylasimlarin amag¢ ve hedeflerinin tekrar
irdelenmesinde fayda goriilmektedir. Twitter’da paylasim yapan bireylerin profilleri ve paylasim
icerikleri incelendiginde, bu sahislarin farkli hedef ve amagclar dogrultusunda bu mecrada
paylasim yaptiklar1 goriilmektedir. Biiyiik capli spekiilasyon ve manipiilasyon hedefli hesaplar
zaten ufak bir Google aramasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bunun disindaki diger bir kategori ise
mesleki olarak danigsmanlik hizmeti veren, haftalik bazda seminer diizenleyen kisilerin kendi
reklamlarin1 yapmak amaciyla, Twitter ortaminda hisse senedi paylasimi yaparak kendi riistlerini
ispat etmek ve seminerlerine katilim saglamak amagli bir faaliyet sergiledigi gézlemlenmektedir.
Herhangi bir ¢ikar beklemeksizin kisa vadeli al sat paylasimlar1 yapan profiller eger yiiksek
takipgili ise yatirimcilarin bazi hususlara dikkat etmesinde fayda vardir. Bu tarz hesaplar al-sat¢1
profilinde olup, alim satim kararlarin1 anlik vermekte ve herhangi bir hisseye girdiklerinde yiiklii
miktarda islem yaparak kademelerden kazang saglamaktadir. Dolayistyla satim karariyla birlikte
takipgilerinin de satis yapmasi hisse fiyatini asag1 ¢cekme potansiyelini barindirmakta, bu nedenle
hizli hareket edilemeyen durumlarda zararla karsilasma ihtimali bulunmaktadir. Ayrica, al-sat
tavsiyesi vermeyen ancak orta veya uzun vadeli islem ongoriileri paylasan ve bundan herhangi
bir ¢ikar (seminer, toplanti, egitim, parali grup ) iliskisine girmeyen hesaplarin daha giivenilir
oldugu soylenebilecektir. Tiirkiye’de finansal okur yazarligin yeterli seviyelerde olmadigi
bilinmektedir. Bireylerin oncelikle bu eksikliklerini gidermesi ve herhangi bir hisse senedine
yatirim karar1 almadan Once sirketin temel ve teknik bilgisine sahip olup, kendi kararlarina gore

hareket etmesi gerekmektedir.

Twitter ortaminin yogun bir sekilde bilindik borsa spekiilatorleri tarafindan kullanildig:
asikardir. Daha Onceleri bu bireyler yapacaklari islemler icin sirket sahibiyle anlasma veya
sermaye sahibi bireyler arayisi igerisindeyken bu bireylerin artik Twitter’daki kitleleri kullanarak
kitlesel fonlama (crowdfunding) yoluyla islem yapmay1 tercih ettikleri goriilmektedir. Bu

baglamda calismamiz deneysel olarak da finans piyasalarini gozlemleme imkani sunmaktadir.
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Yapilan istatistiki analizlerde de Takipgi sayis1 ve Duygu skoru ile Fiyat ve Hacim arasinda
cesitli seviyelerde iliski bulundugu goriilmektedir. Ancak bu iliski agindan, eldeki veriler
baglaminda sadece kademe kazanglari yapmak isteyen bireyler icin faydali olabilecek neticeler
tiretilebilecegi diisliniilmektedir. Devam edecek c¢alismalarda arastirmacilarin gegmis verilere
yonelmekten ziyade belli bir donem belirleyip ileriye yonelik bir ¢alisma yapmalarinin daha
faydali olacag: diisiiniilmektedir. Bazi paylasim yapanlarin yazdiklarini silmesi nedeniyle tiim
verilerin iglenmesi olanaksiz hale gelmekte, bu dogrultuda anlik veya giinliik bazda yapilan takip,
analiz sonuclarin1 daha saglikli hale getirecektir. Ayrica paylasim giinii igerisindeki kademe
analizleri yapilmasiin da sonuglardaki korelasyon oranlarini daha yiiksek seviyelere gekecegi
ihtimal dahilindedir. Diger taraftan, lilkemiz borsasinin s1g olmasi ve hisse senedi yatirimlarinin
yayginlasmamasi, elde edilen 6rneklem veri setlerinin sinirli sayida kalmasina neden olmakta, bu
durumun istatistiki sonuglar iizerinde de negatif bir etkisi oldugu degerlendirilmektedir. Devam
edecek caligmalarda bu yontemlerin takip edilmesi neticesinde fiyat tahminlemesi seklinde bir

sonuca da varilabilecegi 6n goriilmektedir.

Sosyal medyanin tiim arglimanlar1 belli bir sistematik baglaminda kullanilarak iilkemiz
sermaye piyasalarimiza olan ilgi daha ileri seviyelere tasiabilecektir. Sermaye piyasalari’nin en
onemli pargast borsalar olup, buradan sirketlere saglanacak finansman araciliiyla iilke
ekonomisini siirekli biliyliyen bir hale getirmek de ana hedeftir. Bu dongii ne kadar genel tabana
yayilirsa iilke ekonomisinin de i¢inde bulundugu “iiretmeden tiilketme” sarmalindan hizli bir

sekilde kurtulacag diisiiniilmektedir.
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