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Oz

Sosyal medya platformlari insanlarin kendilerini ifade ettikleri ve sadece toplumun bir kesiminin gériiglerinin yer aldigi medya araglarina
oranla biyik kitlelerin de kendi gérislerini iletebildikleri mecralar haline gelmistir. Bu etkileri sebebiyle son zamanlarda bahse konu
platformlarda yer alan gérislerin farkli alanlara etkisinin olup olmadigi arastirmacilarin ilgisini gekmektedir. Bu ¢alismada da sosyal
medya platformlarindan Twitter ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi ortaya konulmaya ¢ahisilimistir. Galismada BIST30'da yer
alan 30 isletmeye ait negatif ve pozitif tweetler 02.01.2014-31.01.2020 arasi giinliik veri olarak kullanilmigtir. Calismada sirasiyla
Pesaran yatay kesit bagimlilik testi, Panicca birim kék testi ve DOLSMG tahmincisi ile elde edilen model tahmin edilmistir. Panelin
geneli igin tim katsayilar anlamlicdir. Negatif dediskeninin katsayisi negatif isaretlidir. Sirketler hakkinda atilan olumsuz tweetler sirkete
ait hisse senedi getirisini olumsuz etkilemektedir. Pozitif degiskeninin katsayisi pozitif igaretlidir. Sirketler hakkinda atilan olumlu
tweetler sirkete ait hisse senedi getirisini olumlu etkilemektedir. Olumsuz tweetlerin etkisi daha fazladir. Hacim degiskeninin katsayisi
pozitif isaretlidir. Sirket islem hacminin bilyikligii hisse senedi getirisini olumlu etkilemektedir. Elde edilen bulgular hisse senedi
getirilerinin sosyal medya paylasimlarina karsi duyarli oldugunu géstermektediir.

Anahtar Kelimeler: Twitter, BIST 30, Panel Veri

Abstract

Social media platforms have become channels where people can express themselves. Large masses can convey their opinions
compared to the media where only a part of the society has views. Due to these effects, it is of interest to researchers whether the
views on the aforementioned platforms have had an impact on many areas. In this study, we try to reveal the relationship between
Twitter, one of the social media platforms, and stock prices. In the study, negative and positive tweets of 30 businesses in BIST 30
were used as daily data between 02.01.2014-31.01.2020. In the study, the model obtained by Pesaran cross section dependency test,
Panicca unit root test and DOLSMG estimator was estimated. All the coefficients are significant for the entire panel. The coefficient of
the negative variable has a negative sign. In other words, unfavorable tweets about companies affect the company's stock returns
negatively. The coefficient of the positive variable has a positive sign. In other words, positive tweets about companies positively affect
the company's stock returns. Unfavorable tweets have more impact. The coefficient of the volume variable has a positive sign. In other
words, the size of the company's transaction volume has a positive effect on stock returns. Findings show that stock returns are
sensitive to social media posts.
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Girig
Gundmizde sosyal medya platformlarinin insanlar tarafindan bu kadar kisa siirede benimsenmesinin altinda insanlarin
haberdar olduklari dedikodulari, haberleri ve sdylentileri diger insanlarla paylasmak konusunda duyduklar gugli istek
yatmaktadir. Sosyal medyanin ortaya gikisindan once, bu tur kisisel gorusleri yayma olasiligi, gazeteciler, politikacilar
veya kanaat dnderleriyle sinirliydi. Sosyal medya platformlarinin ortaya cikisi ve yayginlasmasi ile birlikte bireyler
duygularini toplumla paylasabilecek konuma gelmis oldular. Bunun sonucunda bir konu ile ilgili olan kigilerin o konuda
normal bireylerden olugsan topluluklarin dlstincelerini ve bilgilerini okuma, gérme sansi ortaya ¢ikmigtir. Hisse senedi
piyasalarina yatirim yapacak olan yatirimcilar, dogru yatirmlari yapmak igin yatirrm yapacaklari piyasa ve sirket hakkinda
erisebildikleri tim bilgilere erigserek hisse senedi oynakligi ve fiyatlarini dnceden tahmin etmeye galismaktadir. Finansal
olarak, hisse senedi fiyatlari, sirketin gelecekte elde edecegi beklenen biyiimeyi ve nakit akisina gore sekillenmelidir.
Ancak, gergekte zaman zaman farkli sebeplerle hisse senedi dngérulerinde yanilima durumlari olugabilmektedir. Bu

noktada yatinmecilar sosyal medya araglari vasitasiyla diger yatirimcilarin bilgi ve gorislerine erismek suretiyle yatirimlarini
sekillendirebilmektedir.

Karar verme streglerinde insan davranigi psikolojik, davranigsal ve biligsel yonlerin etkisini ayirt etmek esasi lzerine
olusturulmus ve genis bir arastirma dizisinin konusu olmustur. Bu bakis agisi i¢inde, davranissal ekonomi olarak 6zetlenen
teorik bir bilimsel gergeve meydana ¢ikmistir. Davranigsal ekonomiyi kisaca ifade etmek gerekirse, psikolojik ydnleri
ekonomik ve finansal karar alma stireclerine dahil etmek, ayni zamanda bireyler tarafindan kanitlanmis 6znelligi de dahil
edecek tahmin modellerini birlestirmeyi amaglayan bir strectir (Costa, Carvalho ve Moreira, 2019: 1). Davranigsal
arastirma, bireylerin nasil karar verdiklerini diger bireyleri, kuruluslari, pazarlari ve toplumu nasil etkilediklerini incelemeye
calisir. Bu genis yelpazede, davranigsal arastirma, farkli insanlar icin bir dizi farkli anlam ifade edebilir (Birnberg ve
Ganguly, 2012: 1). Finansal islemlerde duygularin 6nemi yadsinamaz. Borsa yatirimcilarinin da duygulari ile hareket
ettiklerini goz onlinde bulundurdugumuzda borsada fiyat tahmini zor bir konudur. Yillar iginde hisse senedi piyasalarina
iliskin cesitli teoriler kavramsallastiriimistir. Fama (1970) tarafindan ortaya atilan ve en ¢ok tartisilan teori, zamanin
herhangi bir noktasinda bir hisse senedinin piyasa fiyatinin o hisse senedi hakkindaki tim bilgileri icerdigini belirten Etkin
Piyasa Hipotezidir (EPH). Bagka bir deyisle, hisse senedi bir sey degisene kadar dogru bir sekilde degerlenir (Shah, Isah
ve Zulkernine, 2019: 2).

Hisse senedi piyasalarinda gelecek igin bir dngérlde bulunmak zordur, ancak bu zorluk tahmin uygulamasini
engellememistir. Gelecekteki teknolojik dedisimlerin tahminleri ve bunlarin sosyoekonomik ve finansal gérinim Gzerindeki
etkileri, her zaman ilgi geken arastirma alanlaridir. Ayni sekilde, teknolojinin dinamikleri, finansal varlik fiyatlari ve getirileri
Uzerindeki etkilerini tahmin etmek her zaman arastirmacilarin ilgisini cekmistir (Nasir ve dig., 2019: 1). Hisse senedi
piyasasl, hisse senedi fiyatinin "hisse" veya "hisse senedi fiyat" olarak adlandirildidi, halka acik sirketlerin hisse senetleri
ve diger mali enstriimanlarinin islem gordiigu bir piyasadir. Gercekte, bir firmanin hisse senedi fiyati seviyesi, biiyik dlgide
"pastasini nasil kestigini" yansitir. Hisse senedi piyasalarindaki yatirimlar genellikle tahminler 11§inda yapiimaktadir.
Hisse senedi piyasasi tahmini i¢in U¢ ana yaklasim; temel analiz, teknik analiz (grafik) ve teknolojik (Makine 6grenimi,
algoritmik trade) yontemlerdir. Diger taraftan, bazi bilim insanlari bu t¢ yaklagimi teknik analiz ve temel analiz olarak iki
grupta siniflandirir (Nti, Adekoya ve Weyori, 2020: 3008). Teknik analiz Charles Dow’un Wall Street Journal'da 1900-1902
yillari arasi yazmis oldugu makalelerden derlenerek William Peter Hamilton tarafindan olusturulan Dow teorine
dayanmaktadir. Bilgisayar teknolojilerinde yasanan degisimle birlikte kullanimi artis géstermistir. Teknik analizde sirkete
ait blyuklik, endlstrinin durumu, genel ekonomik konjonktlr ve insan davraniglari degil sadece gegmis fiyat ve islem
miktarlari veri olarak kabul edilmektedir (Karan, 2011: 523). Teknik analiz bir finansal varlia ait gecmis verilerin
incelenerek gelecede donuk tahmin yapiimasidir. Teknik analizin kullandigi verilere hisse senedi acilis kapanis fiyatlari,
gun ici olusan en yuksek ve en dlstk deger, islem hacmi ve miktari verileri 6rnek verilebilir. Teknik analiz gegmiste olugan
fiyat hareketlenin gelecekte de olusacadi varsayimi ile hareket ettiginden hisse senedi fiyatlarinda gelecegin gegmiste
olusan hareketlere gore belirlenebilecegini dustinmektedir (Orgun, 2010: 30). Teknik analizin temel varsayimlarini; fiyatlar
arz ve talebi etkileyebilecek etmenlerin tamamuni igerir, fiyatlar belirli bir trend de hareket etmektedir ve tarih tekrar eder
olarak ifade edebiliriz (Erding, 2004: 178-181). Fiyat degisikliklerinin, zamanin, miktarin incelenmesi ve grafikte ele
alinacak zaman yapilan arastirmanin tliriine gore tespit edilmektedir (Foan, 2006: 69). Temel analiz, esas olarak asagidaki
gibi tanimlanan (¢ temel konuya dayanmaktadir (Yong Hu ve dig., 2015: 545):

i. Makroekonomik analiz, makroekonomik ortamin bir sirketin gelecekteki kari Gzerindeki etkisini analiz eder.

ii.  Bir sektordeki Ust dlizey kuruluglarin faturalarini (veya gelirlerini) analiz etmek gibi sektér durumuna ve
gelecege dayali olarak sirketin degerini tahmin eden endistri analizi.

jii. — Cogunlukla sirketin finansal raporlarini inceleyerek bir sirketin mevcut faaliyet durumunu i¢ degerini
degerlendirmek igin analiz eden sirket analizi.
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insanlarin karar verme siireci, bagkalarinin degerlendirme veya yargilarindan biyiik dlgiide etkilenir. Herhangi bir hamle
yapmadan 6nce, musteriler satin almak istedikleri trtin hakkinda mumkin oldugunca cok bilgi toplama egilimindedir.
Yatinmcilar, paralarini hisselere yatirmadan dnce, belirli bir sirketin borsa hareketini miisterileri arasindaki populerligine
gore analiz etmeye ve tahmin etmeye caligirlar. Sosyal medyanin gelismesiyle birlikte, dederlendirme icin veri toplamak
daha kolay ve daha az zaman alici hale geldi. Twitter, Facebook, Linkedin gibi farkli platformlar, incelemeler, bedeniler,
yorumlar vb. agisindan yararli veri kaynagi gorevi gorur (Bakshi ve dig., 2016: 452).

internet, ekonomik, sosyal, politik, Kiilttirel iligkilerde birgok degisimi saglamistir. Bu degisiklikler halen devam etmekte ve
internetin kendi kapsamini ve erisimini yeniden tanimlamasiyla birlikte gerceklesmeye devam etmektedir (Miranda ve
Sassi, 2014: 17). Pek cok insan, hisse senetleri ve borsalarla ilgili form sitelerinde ciddi zaman ve gaba harcamakta,
haberlerde forum sitelerinin finansal piyasalar lizerinde énemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Zaman zaman
SPK forum mesajlari nedeniyle Kisilere cezalar vermektedir.2 internet mesajlarina gosterilen bu ilgi akademik
calismalarinda bu alana 6nem vermesine sebep olmustur. Burada iki soru 6ne ¢ikmakta; Gonderilen mesajlarin sayisi
veya bu mesajlarin borsada fiyatlarin yiikselmesine etkisi var mi? Mesaj gonderme seviyesi veya mesajlarin yiikselisi
dalgalanmayi tahmin etmeye yardimci olur mu? (Antweiler ve Frank, 2004: 1259)

Sosyal a§ hizmeti Twitter (www.twitter.com) son zamanlarda yatirmcilarin dikkatini cekmektedir. Hatta bazi yorumcular
bu platformdaki sohbetleri " {iriin tezgahlarinda bagiran tliccarlarin modern versiyonu" olarak tanimlamaktadir (Sprenger
ve dig., 2014: 926). Twitter, 2006'da piyasaya stirlilen popller bir gevrimici sosyal a§ ve mikro blog aracidir. Dikkat gekici
basitlik, ayirt edici 6zelligidir. Toplulugu, tweet olarak bilinen metin tabanl génderiler yayinlayarak etkilesim kurar. Tweet
boyutu 140 karakterle sinirlidir. Hashtag, yani bir “#” sembolii ile baglayan kelimeler veya ifadeler, tweetleri konuya gére
gruplayabilir. Ornegin, “#BIST30” bir hashtag émegidir. Sembol “@” ve ardindan bir tweet'te bir kullanic adi, tweet'in o
kullaniclya dogrudan génderilmesini sadlar. Cogu gevrimici sosyal ag sitesinin (6r. Facebook ve MySpace) aksine,
Twitter'in kullanici iligkisi iki ugtan olusur: arkadas ve takipgi. A kullanicisinin arkadas olarak B'yi eklemesi durumunda, A,
B'nin takipgisidir, B'nin ise A'nin arkadas! oldugu durumlarda, A, B'yi arkadas olarak ekleyebilir, ancak zorunlu degildir.
Kullanici tweet génderdiginde, bu tweetler hem yazarin ana sayfasinda hem de takipgilerinin sayfalarinda gérinttlenir
(Chu ve dig., 2010: 21). Twitter, bilgi almak icin kaynak olarak kullaniliyor. Twitter, akis seklinde bir arayiiz araciligiyla
{icretsiz bilgi saglamaktadir. Ornegin secimlerin tahmini, borsa ve film satislari, deprem gibi olaylarin bildiriimesi, dogal
afetlerin analizi ve halk sagligi bilgileri, secimler ve durgunluk sirasindaki kamuoyu duyarlili§inin tahmini yer alir. (V. D.
Nguyen, Varghese ve Barker, 2013: 46).

Duygu analizi veya kanaat madenciligi, insanlarin varliklara, bireylere, sorunlara, olaylara, konulara ve ézelliklerine yonelik
fikirlerinin, d1egerlendirmelerinin, tutumlarinin ve duygularinin sayisal olarak incelenmesidir. Ornegin, isletmeler her
zaman UrUnleri ve hizmetleri hakkinda kamuoyunun veya tiketici fikirlerinin olmasini ister. Potansiyel musteriler ayrica bir
hizmeti kullanmadan veya bir iriin satin almadan 6nce mevcut kullanicilarin fikirlerini bilmek ister. Sosyal medyanin (yani
incelemeler, forum tartismalari, bloglar ve sosyal aglar) hizli buylmesiyle, bireyler ve kuruluslar karar vermek igin bu
medyadaki kamuoyunun fikirlerini giderek daha fazla kullaniyor. Bununla birlikte, Web'deki siteleri bulmak, izlemek ve bu
sitelerin icerdigi bilgileri damitmak, farkli sitelerin gogalmasi nedeniyle zorlu bir hal almistir. (Liu ve Zhang, 2012: 415,416)

Hisse senedi fiyati tahmini, ticari faaliyetin planlanmasinda ¢ok énemlidir. Bununla birlikte, dogru bir stok tahmin modeli
olusturmak hala ilgi gekici bir sorundur. Tarihsel fiyatlara ek olarak, borsa toplumun bulundugu haleti ruhiyeden etkilenir.
Belirli bir sirkete iliskin genel ruh hali, o sirketin hisse senedi fiyatini etkileyen 6nemli degiskenlerden biri olabilir.
Gunlmiizde, cevrimici sosyal aglarin ortaya ¢ikisi, blytk miktarda ruh hali (mood data) verisini kullanilabilir hale getiriyor.
Bu nedenle, sosyal medyadaki bilgileri ge¢mis fiyatlarla birlestirmek, modellerin tahmin yetenegini artirabilir (T. H. Nguyen,
Shirai ve Velcin, 2015: 9603).

Son zamanlarda yapilan bazi arastirmalar, haberlerin dngdrilemez olabilecegini, ancak ¢evrimici sosyal medyadan
(bloglar, Twitter beslemeleri, vb.) ¢ok erken gdstergelerin gesitli ekonomik ve ticari gdstergelerdeki degisiklikleri tahmin
etmek icin faydalanilabilecegdini géstermektedir. Bu muhtemelen borsa icin de gegerli olabilir. Haberler kesinlikle borsa
fiyatlarini etkilese de halkin ruh hali veya duygulari da esit derecede 6nemli bir rol oynayabilir. Psikolojik arastirmalardan,
bilgiye ek olarak duygularin da insanlarin karar vermesinde énemli bir rol oynadigini biliyoruz. Davranigsal finans, finansal
kararlarin 6nemli 6lctide duygu ve ruh hali tarafindan yénlendirildigine dair daha fazla kanit saglamistir. Bu nedenle, halkin
ruh halinin ve hissiyatinin borsa degerlerini haberler kadar etkileyebilecegdini varsaymak mantiklidir. (Bollen, Mao ve Zeng,
2011: 1) Mikroblog web siteleri, birgok cesit bilgi kaynagi olmus durumda. Bu, insanlarin gesitli konulardaki gorisleri
hakkinda gergek zamanl mesajlar gonderdikleri, gincel konulari tartistiklari, sikayet ettikleri ve gunlik hayatta kullandiklari
urnler i¢in olumlu duygular ifade ettikleri mikro bloglarin dogasindan kaynaklanmaktadir. Glnimuzde sirketlerin biyuk

2“Ali Fuat Tagkesenlioglu, Kurul'un, denetim faaliyetleri gergevesinde, piyasa dolandiriciligi (manipilasyon) ve bilgi suiistimali (igeriden 6grenenlerin
ticareti) sugu kapsaminda, 2020 yili igerisinde 104 gercek ya da tiizel kisi hakkinda toplam 80 milyon 599 bin 990,68 TL tutarinda idari para cezasi
tesis ettigini belirterek, "Sosyal medya paylasimlari ve bu paylasimlardan sonra gergeklestirilen islemlerin incelenmesi neticesinde de toplam 8 milyon
921 bin 384,79 TL tutarinda idari para cezasi uyguland.." dedi.” (dunya.com, 2020)
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¢ogunlugu, trlnleri ve sirketleri hakkinda tiiketici ve yatirimcilarin diistinceleri hakkinda fikir edinmek igin bu mikro bloglari
arastirmaya bagladilar (Agarwal ve dig., 2011: 30).

1. Literatiir Aragtirmasi

Bukovina (2016) yilinda yapti§1 “Sosyal medya biiylik veri ve sermaye piyasalari — genel bakis” isimli calismada, sosyal
medyada blyuk verilerin sermaye piyasalarinda kullaniimasi ile ilgili genel bilgiler verilmistir. Sosyal medya veri
uygulamalarinin ekonomik mantigi, perakende yatirimeilari tanimlayan davranigsal finans alaninda gelistirilen ekonomik
teoriye, kararlarinin olusumuna ve ardindan ticarete dayanmaktadir. Calismada, sosyal medya ve sermaye piyasalari
arasindaki baglantiyla ilgili akademik aragtirmalara genel bir bakis sunmaktadir. Makale, sosyal medya verilerini teknik ve
ekonomik agidan tanitmakta ve sosyal medya ile sermaye piyasalari arasindaki aktarim mekanizmasinin teorik olarak
yapilandiriimasini agiklamaya calismaktadir.

Mao, Counts, Bollen (2011) calismada, bir dizi ¢evrimigi veri kimesini (Twitter beslemeleri, haber bagliklari ve Google
arama sorgularinin hacimleri) ve duyarlilik izieme yéntemlerini (Twitter Yatinmci Duyarlihdi, Negatif Haber Duyarlihgi ve
Tweet ve Google Arama finansal terim hacimleri) arastirmis ve Dow Jones Endustriyel Ortalamasi, islem hacimleri ve
piyasa oynakligi (VIX) gibi piyasa endekslerinin finansal tahminlerinin yani sira altin fiyatlarimi karsilastirmiglardir. Ayrica,
geleneksel yatirimci duyarlilik anketi verilerinin, yani Yatirimci Zekasi ve Gunlik Duyarliik Endeksi'nin tahmin giicind,
s0z konusu gevrimici duyarlilik gdstergeleriyle karsilastirmislardir. Sonug olarak yatirimei istihbaratina iliskin geleneksel
anketlerin finansal piyasalarin geride kalan gostergeleri oldugunu gostermektedir. Ancak, finansal arama sorgularindaki
haftalik Google Insight Search hacimleri tahmin degerine sahip oldugu, Twitter Yatirimei Duyarliliginin bir géstergesi ve
onceki 1-2 gln icinde Twitter'da finansal sartlarin ortaya ¢ikma sikligi da giinliik piyasa gunligi getirisinin istatistiksel
olarak ¢ok dnemli belirleyicileri olarak bulmuslardir.

Yang, Mo, Liu (2015) yilinda yaptiklari ¢alismada Twitter'da kullanicilarin ¢ikarlarinin finansal piyasa ile ilgili konularla
uyumlu oldugu bir finans toplulugunun var olup olmadi§ini arastirmislardir. Finans toplulugunu olusturan ilgili Twitter
kullanicilarini belirlemek igin bir metodoloji olusturarak finans toplulugunun ag 6zelliklerinin ampirik bulgularini vermislerdir.
Bu finansal toplulugun kiicik bir diinya agina benzer sekilde davrandigini ve bu gruplardan gelen tweet mesajlarini
kullanarak agirlikli bir duyarlilik 6lgiisi olustugunu ve bunun baslica finansal piyasa endekslerinin getirileriyle dnemli
olgtide iliskili oldugunu iddia etmiglerdir. Calisma, Dow Jones, S&P 500, NASDAQ ve Russel 3000 ETF gibi baglica
finansal piyasa endekslerini kapsamakta ve modelin dnemli seviyelerinin timi 0,05'ten (p-degeri) diigtktlr. Bu makalenin
onemli bir bulgusu, Twitter finans toplulugundaki kritik digimlerden olusturulan Twitter duyarliiginin, finansal piyasa
hareketleri izerinde 6nemli bir tahmin giicline sahip oldugu ve pazari tutarli bir sekilde tahmin etmektedir.

Kumar ve Devi (2014) sosyal medyan finansal servis iligkisini teorik olarak ele almislardir. Finansal araci kuruluslarin
sosyal medyaya iligkin politika belirlemesi artik bir ihtiyag haline geldigini ve sosyal medyayi kucaklayan finansal kurumlar,
cevrimici dinyada dolasan musteri sikayetlerini daha iyi anlayabilir ve itibar zarari olusmadan dnce yanit verebildigini iddia
etmekteler. Facebook, MySpace, Linkedin, Twitter, vb. ¢evrimici agizdan agza iletisimin guctini gérmezden gelmenin,
gunimizin birbirine bagll diinyasinda artik bir secenek olmadidi ve misterilerin girket hakkinda ne hissettigini ne
dlslindigunu ve ne sdyledigini anlamak- ger¢ek zamanli olarak- her zamankinden daha kritik. Sonug olarak ¢alismanin
onerilerini; sosyal medya kullanicilarinin gogu 35 yasina yakin oldugundan, finans kurumlari sosyal medya girisimlerini bu
yas grubunun 6zelliklerine ve gereksinimlerine uygun hale getirmelidir. Sosyal medya, musteri / ¢alisan katilimi ve geri
bildirimi agisindan 6nemli avantajlar sunar ve i¢ ve dis paydaslarla iliskileri gliglendirmek igin kullanilabilir seklinde
siralamak mimkunddr.

Sprenger ve dig. (2014) galismalarinda microblogging forumlarinin (6r. Twitter), hisse senedi ile ilgili bilgi aligverisi icin
canli bir gevrimigi platform haline geldigini iddia etmektedir. Calisma 1 Ocak — 30 Haziran 2010 arasindaki 6 aylik donemi
S&P 100 (izerine analiz yapilmistir. Calismada yaklagik 250.000 hisse senedi ile ilgili mesaj analiz edilmistir. Tweetler ile
hisse senedi getirileri, mesaj hacmi ve islem hacmi ile anlagmazlik ve dalgalanma arasinda bir iligki bulunmusgtur. Elde
edilen sonuglar ortalamanin tizerinde yatirim tavsiyesi sunan kullanicilarin daha sik retweetlendigini (yani alinti yapildigini)
ve daha fazla takipciye sahip oldugunu g6stermektedir.

Bollen ve dig. (2011) davranigsal ekonominin bireysel davraniglari ve karar vermeyi derinden etkileyebilecegini séyledigi
‘bu durumun toplumlar igin de gegerli mi, yani toplumlar kolektif karar alma streglerini etkileyen ruh hali durumlari
yasayabilir mi?” sorusuna cevap aramaktadir. Calismada Twitter beslemelerinden tlretilen toplu ruh hali durumlarinin
olctimlerinin, Dow Jones Endstriyel Ortalamanin (DJIA) zaman igindeki degeriyle iliskili olup olmadigini arastirmiglardir.
Calismada 28 Subat — 19 Aralik 2008 tarihleri arasinda kaydedilmis bir genel tweet koleksiyonu kullaniimistir (yaklasik 2,7
milyon kullanici tarafindan génderilen 9,853,498 tweet). Granger nedensellik analizi ve Kendi Kendini Diizenleyen Bulanik
Sinir Ag1 (Self-Organizing Fuzzy Neural Network) analizleri kullanilmistir. DJIA’nin kapanis degerlerindeki gunliik yukari
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ve asag degisiklikleri tahmin etmede% 87.6'lik bir dogruluk ve Ortalama Ortalama Yiizde Hatasinda% 6'dan fazla azalma
bulunmusgtur.

Zhang, Fuehres, Gloor (2011) ise Twitter gonderilerini analiz ederek Dow Jones, NASDAQ ve S&P 500 gibi borsa
gostergelerini tahmin etmeye calismiglardir. Calismada alti ay boyunca twitter yayinlari toplanip tim tweetlerin yaklagik
ylizde biri kadar rastgele bir drneklem olusturulmustur. Her giin toplu umut ve endise igeren ifadeler ile borsa gostergeleri
arasindaki iliskiyi analiz edilmis ve sonug olarak duygusal tweet ylizdesinin Dow Jones, NASDAQ ve S&P 500 ile énemli
6lclide negatif korelasyon gdsterdigini, ancak VIX ile anlamli pozitif korelasyon gdsterdigi sonucunu elde etmislerdir.

Tumarkin ve Whitelaw (2001) Nisan 1999 ortasindan Subat 2000 ortasina kadar olan dénemde internet mesaj panosu
etkinligi (ragingbull.com) ile anormal hisse senedi getirileri ve islem hacmi arasindaki iligkiyi incelenmistir. 181.633
mesajdan 43.794’(nlin (ylizde 24.1) kisa vadeli gorisleri, 37.810’unun (ylzde 20.8) uzun vadeli gérisleri ve 52.812’sinin
(ylizde 29.1) bir tiir géniillii derecelendirme agiklamasi kullanilmigtir. internet hizmet sektdriindeki hisse senetleri igin,
anormal derecede yuksek mesaj aktivitesinin oldugu giinlerde, yatirmci gorusundeki degisikliklerin anormal endustri
getirileriyle iliskili oldugu sonucuna ulagmistir. VAR analizi sonucunda bir yandan internet hizmet sektdrii hisse senetlerinin
getirilerinin, mesaj panosu verileri ve dogrusal bir giinlik gecikmeli zaman serisi modeli kullanilarak tahmin edilemedigi
sonucuna ulagiimistir. Ote yandan, internet finans forumlarinda yayinlanan mesajlarin sayisi, dnceki giiniin islem hacmi,
gonderilen mesaj sayisi ve agirlikli géris kullanilarak tahmin edilebilir. Sonug olarak mesaj panosu faaliyetlerinden hisse
senedi getirileri ve hacmine dogru herhangi bir nedensel baglanti olmadidi bunun tersine Pazar bilgileri mesaj panosu
faaliyetlerini etkiledigi sonucuna ulagiimistir.

Esen, Ozdemir, Temizel (2020)'de isletmelerin finansal performanslari ile sosyal medya kullanimlari arasindaki iliskiyi 1
Ocak — 31 Aralik 2016 tarihlerini kapsayan dénemde BIST 100'de yer alan isletmeler (izerine yaptiklari analizle
arastirmiglardir. Analizde ele alinan igletmeler sosyal medya platformlarinda bulunma ve yaptiklari paylasim sayilarina
gore ayristirimis ve %15'lik kisminin herhangi bir paylasimda bulunmadiklari tespit edilmistir. isletmelerin performansini
temsilen satislar (gelirler), net gelir ve piyasa degeri degiskenleri kullaniimistir. isletme performansi degiskenleri 2016 yili
son ¢eyrek verilerinden elde edilmistir. Analiz sonuglarina g6re Facebook ve Twitter paylasimlari ile net gelir arasinda iligki
bulunamazken, satislar (gelirler) ile piyasa dederi degiskenleri arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Elde
edilen bu sonucun piyasa degeri ve satis miktari fazla olan isletmelerin daha fazla sosyal medya paylasimi yaptigi
anlamina geldigini iddia etmislerdir.

Yildinm ve Yiksel (2017)'da elektronik agizdan agiza iletisim kavrami cercevesinde Twitter kullanimi ile hisse fiyatlari
arasindaki iliskiyi ele almislardir. Calisma 15 Mart-15 Mayis 2017 tarihleri arasi Borsa istanbul’da islem géren hisselerin
gunliik olarak agilis kapanis degerler farklari ile hissenin hareket ettigi yon negatif veya pozitif olarak siniflandiriimigtir.
Ayni dénem igin tweetler lizerinden Duygu Analizi yapilarak mesajlar pozitif ve negatif aynistiriimigtir. Calismada duygu
analizi sonuglari ile hisse senedi yonleri arasi korelasyon analizi yapilmis ve sonug olarak iki degisken grubu arasinda
negatif ve orta dizey bir korelasyon oldugu sonucuna ulagiimistir.

Kuzu ve Gelik (2020) ise yatirimci davraniglarini stiri davranigi baglaminda ele almiglardir. Analiz igin 2000-2020 Haziran
dénemleri arasi Borsa istanbul'da islem goren hisse senetleri ve BIST 100 endeksi kullaniimistir. Calismada Christie ve
Huang (1995) ve Chang vd. (2000)in gelistirdigi yatay kesit degiskenlige dayali analiz kullanilmistir. Sonug olarak ele
alinan dénem ve veri seti i¢in suri davranigina rastlanmadigi sonucuna ulagmiglardir.

Ozparlak (2020) yilinda yaptigi arastirmada Twitter mesajlari ile Dow Jones, BIST 30 ve BIST 100 endeksleri arasindaki
iliski endeks getirisi, hacmi ve oynakligi agisindan ele alinmigtir. Calismada Twitter mesajlari analiz edilmesi igin
Multinomial Naive Bayes Metin Siniflandiricisi yontemi kullanilmistir. Analiz igin 13 Subat — 18 Ekim 2017 arasi 8 aylik
dénemde 138.070 ingilizce ve 34.632 Tiirkge Tweet kullaniimigtir. Elde edilen sonuglara gére Tweet sayisi, BIST borsa
hacmi ve BIST borsa oynakligi arasinda pozitif bir iligki var. Olumlu Tweet sayisi, BIST borsa hacmi ve BIST borsa
oynakli§ arasinda pozitif bir iliski var. Negatif Tweet sayisi ile BIST borsa getirisi arasinda ters bir iligki vardr.

Eliagik ve Erdogan (2015) “Mikro Bloglardaki Finans Topluluklari i¢in Kullanici Agirliklandirimis Duygu Analizi Yontemi”
isimli calismalariyla Twitter'da finans hakkinda konusan bir sosyal ag toplulugu olusturmus ve 22 Eylil 2014 ile 14 Mart
2015 tarihleri arasinda haftalik veriler alinmis borsa endeksini temsilen BIST 100 endeksinin haftalik degisimi alinmigtir.
Dediskenler arasindaki iliskinin analizi pearson korelasyon analizi yardimiyla yapilmistir. Analizler sonucunda elde edilen
Pearson korelasyon katsayi degerlerine gére duygu analizi ydntemiyle, haftalik borsa fiyat degisimleri ile haftalik finansal
sosyal topluluk duygu polaritesi degisimleri arasinda dogrusal iligki elde edilmistir.
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2. Arasgtirmanin Amaci, Metodolojisi ve Bulgulari

Calismada BIST30'da yer alan 30 isletmeye ait negatif ve pozitif tweetler 02.01.2014-31.01.2020 arasi gunlik veri olarak
kullanilmustir. Twitter verileri adbaanalytics.com'dan alinmistir. Tweetler alinirken retweetler veri setine dahil edilmemistir.
Hisse senedi getirisi a hisse senedinin bir gin sonraki fiyatindan bir giin 6nceki fiyati gikarilarak bir giin dnceki fiyata
bélinerek hesaplanmistir. Analizde kullanilan sirketler ve BIST'deki sembolleri asagidaki toplada yer almaktadir.

Tablo 1. BIST 30 isletmeleri

Sembol Sirket adi Sembol Sirket adi

AKBNK Akbank T.A.S PETKM PETKIM Petrokimya Holding A.S.
ARCLK Arcelik A.S. PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.
ASELS ASELSAN Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. SAHOL Haci Omer Sabanci Holding A.S.
BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S. SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.
DOHOL Dogdan sirketler Grubu Holding A.S. SODA Sodas Sodyum Sanayi A.S.

EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. TAVHL TAV Havalimanlari Holding

EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. TCELL Turkcell lletisim Hizmetleri A.S.
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S. THYAO Tirk Hava Yollari AO

GARAN Tiirkiye Garanti Bankasi TKFEN Tekfen Holding A.S.

HALKB Tirkiye Halk Bankasi TOASO Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi A.S.
ISCTR Tiirkiye is Bankasi A.S. TSKB Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$.
KCHOL Kog Holding A.S. TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
KOZAA Koza Anadolu Metal Madencilik isletmeleri A.S. TUPRS Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
KOZAL Koza Altin isletmeleri A.S. VAKBN Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
KRDMD Kardemir KarabUik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. | YKBNK Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Calismada tahmin edilecek iligki icin model asagidaki gibi gdsterilebilir:
Getiri = a; + BieNegatif + By Pozitif + ByjcHacim +u;, i=1,2, ..., N t=1,2,...,T

Panel verilerle calisildi§inda panel veriye 6zgil bazi 6n testlerin yapilmasi gerekmektedir. Kullanilacak yontemler verilerle
ilgili bazi 6zelliklere bagli olarak segilmelidir. Panel veri zaman boyutu igerdiginden arastiriimasi gereken dnemli bir konu
duraganliktir. Duraganlik tercih edilmesi gereken yontemleri etkilemektedir. Panel veri zaman boyutunun yaninda yatay
kesit boyutu da igerdiginden dikkat edilmesi gereken bir diger husus yatay kesit bagimliliktir. Yatay kesit bagimliigin
tahmin edilen modelde kullanilan degdiskenler ve modelin hata serisi igin test edilmesi gerekmektedir. Yatay kesit bagimlilik
durumunda duraganlik ve modelin tahmini igin kullanilacak yontemler yatay kesit bagimliligi dikkate alan yontemler
arasindan secilmelidir. Bir diger husus ise katsayilarin yatay kesit birimlere gére homojen olup olmadigidir. Katsayilarin
homojen olup olmamasina gore tercih edilecek yontemler de farklilasacaktir.

Panel veri analizinde duraganliklarin test edilmesi gerekmektedir. Duraganligin belilenmesi igin kullanilacak test
belirlenirken degiskenlerin yatay kesit bagimlilik icerip icermedigi belilenmelidir. Degiskenler yatay kesit bagimhlik
iceriyorsa yatay kesit bagimliigr dikkate alan testler uygulanmalidir. Modelde yer alan degiskenler ve tahmin edilen
modelin hata serisi i¢in yatay kesit bagimliik M Hashem Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen asagida verilen esitlikle
hesaplanan CD istatistigi kullanilarak gergeklestirilmistir:

~ To1 Uil .
,Dij — TZt:lz it Tjt — li}
Jzt:luit,,zt:lujt

olmak Uzere;

2T

CD = N(N-1) (Z{\I:_ll ;y=l'+1 ﬁl}) L :'t]

Asagidaki tabloda Pesaran (2004) CD testi sonuglari yer almaktadir:
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Tablo 2. Degigkenler icin Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglari

Degisken CcD p degeri Kor |Kor|
Getiri 329.500 0.000 0.404 0.527
Hacim 219.530 0.000 0.269 0.273
Negatif 272.220 0.000 0.334 0.428
Pozitif 283.830 0.000 0.348 0.455

%5 6nem seviyesinde test yapildiginda, elde edilen CD istatistiklerine ait p degerleri 0,05'ten kiglik oldugundan yatay
kesit bagimsizlik yokluk hipotezi gliclii bir sekilde reddedilmektedir. Tim degiskenler yatay kesit bagimhlik icermektedir.
Bu nedenle duraganligin testinde, literatiirde “Ikinci Kusak Birim Kok Testleri” olarak adlandirilan, yatay kesit bagimliligi
dikkate alan testlerin kullaniimasi gerekmektedir.

Modelde yer alan tim degiskenler yiksek derecede yatay kesit bagimlilik icerdiginden, duraganlik analizinde yatay kesit
bagimlihgr dikkate alan ikinci kusak birim kok testlerinin kullaniimasi gerekmektedir. Calismada Reese ve Westerlund
(2016) tarafindan gelistirilen yatay kesit ortalamalardan fark alinarak kalinti ve ortak faktorlerin duraganliginin panel
analizini gerceklestirmeyi saglayan Panicca birim kok testi kullaniimistir. Bu testte Bai ve Ng (2004), Bai ve Ng (2010)
tarafindan gelistirilen temel bilesenler analizi temelli PANIC testi ile M. H. Pesaran (2007) ve M. Hashem Pesaran, Vanessa
Smith, Yamagata (2013) tarafindan gelistirilen yatay kesit ortalamalardan (CA) fark alinarak yapilan testler bir araya
getirilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 100). Bai ve Ng (2004, 2010) genel faktor ve hata bileseninin elde edilmesinde temel
bilesenler analizini kullanirken bu testte yatay kesit ortalamalar kullaniimaktadir. Temel bilesenler yerine yatay kesit
bagimhligin kullaniimasi testin kigtk 6rnek performansini artirmaktadir (Yang Hu, Valera ve Oxley, 2019: 142). Genel
faktor duragan disiyken hata bileseni duragansa seri yaygin kaynak nedeniyle duragan disi kabul edilmesine ragmen
tersine hata bileseni duragan disi fakat genel bilesen duragansa duragan disilik ortak gerekgelerle onaylanamaz (Xie,
Chen ve Wu, 2020: 252). Yani seri duragan kabul edilebilir. Test her bir degisken icin test denkleminin sabitli ve trendli;
sadece sabitli ve hem sabitsiz ve trendsiz oldugu haliyle uygulanmistir. Bu testte ADF istatistigi genel faktdriin; Pa, Py ve
PMSB ise hata bilesenin duraganliginin testinde kullaniimaktadir. Test sonucu elde edilen degerler asagidaki tabloda
sunulmustur.

Tablo 3. Birim K6k Testi Sonuglari

Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitsiz ve Trendsiz
Istatistik p degeri | istatistik p degeri | Istatistik p degeri
ADF -38.6651 0.0001 -38.6647 0.0001 -38.6655 0.0001
P, -870.9800 0.0000 -577.1480 0.0000 -577.1480 0.0000
= [Po -44.7890 0.0000 -22.5910 0.0000 -22.5910 0.0000
g PMSB -1.6460 0.0499 -0.9680 0.1666 -0.9680 0.1666
ADF -35.1630 0.0001 -34.2671 0.0001 -33.6756 0.0001
P, -6.9630 0.0000 -353.3490 0.0000 -353.3490 0.0000
E |Py -3.6110 0.0002 -27.0600 0.0000 -27.0600 0.0000
§ PMSB -1.8480 0.0323 -2.4530 0.0071 -2.4530 0.0071
ADF -35.5645 0.0001 -30.1382 0.0001 -29.2959 0.0001
P, -105.2900 0.0000 -5413.7200 0.0000 -5413.7200 0.0000
:i Py -15.7500 0.0000 -62.9330 0.0000 -62.9330 0.0000
= | PMSB -2.2410 0.0125 -0.8930 0.1859 -0.8930 0.1859
ADF -29.2800 0.0001 -25.4658 0.0001 -24.8612 0.0001
P, -338.7170 0.0000 -632.4190 0.0000 -632.4190 0.0000
E | Py -24.9340 0.0000 -22.8850 0.0000 -22.8850 0.0000
,§ PMSB -1.6960 0.0450 -1.0050 0.1575 -1.0050 0.1575

%5 6nem seviyesi temel alinarak degiskenlerin duraganliklari degerlendirilecektir. Tlm test denklemlerine gore Getiri,
Negatif ve Pozitif dediskenleri icin genel faktdr duragandir. Bu degiskenler icin hata bileseni ise sadece sabitli, sabitsiz ve
trendsiz test denklemleri icin elde edilen PMSB istatistigine gore duragan disidir. Hacim degiskeni icin ise genel faktor ve
hata bileseni tim test denklemlerine gore duragandir. Elde edilen sonuglar tim degiskenlerin duragan kabul edilebilecegini
gostermektedir.
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Modelin tahmininde kullanilacak ydntemin belirlenmesi icin hatalarin yatay kesit bagimlilik icerip igermediginin ve
katsayilarin homojenliginin de degerlendirilmesi gerekmektedir. Yatay kesit bagimliligin sinanmasi igin yukarida verilen
Pesaran (2004) CD, Breusch ve Pagan (1980) LM ve M. Hashem Pesaran, Ullah, Yamagata (2008), sapmasi diizeltilmis
LM (NLM) testleri yapilmistir. Breusch ve Pagan (1980) LM istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

T ~ =~
~ D=1 Uitlje

pij - T =2 T =2 l:'t]
/ t=1Ujt /Zt:1ujt
olmak Uzere;

LM = T(Z5 2o P5) i # )
Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) sapmasi diizeltilmis LM (NLM) istatistigi ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

1 _ ~ . .
— (ZN SN TRE - 1) i+

Katsayilarin homojenliginin testi icin ise asagidaki esitlikle hesaplanan Swamy (1970) S testi uygulanmistir;

N s s U XIMoX .
§ = B = PwreY == i = Bure)
i=1 L

52 — i — XiB)' Mr (v — Xii)
t T—k—-1

Bu esitlikte 3; heterojen katsayi tahmini ve B,z agirlikli sabit etkiler tahminidir. Test sonucu asagidaki sonuglar elde
edilmistir;

Tablo 4. Model igin Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglari

Test istatistik p degeri
LM 73000 0.000
LM adj* 56000 0.000
LM CD* 232 0.000
Swamy S 1068.13 0.000

%5 6nem seviyesinde test yapildiginda, elde edilen tim istatistiklere ait p degerleri 0,05'ten klictik oldugundan yatay kesit
bagimsizlik yokluk hipotezi gticli bir sekilde reddedilmektedir. Tim testlere gore model yatay kesit bagimlilik icermektedir.
Bu nedenle modelin tahmininde yatay kesit bagimliligi dikkate alan tahmin yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir.
Swamy S testine gore ise katsayilarin homojen oldugu bigimindeki yokluk hipotezi reddedilmis ve katsayilarin heterojen
olduguna karar verilmistir. Yatay kesit bagimllik durumunda Pedroni (2001) tarafindan gelistirlen DOLSMG (Ortalama
Grup Dinamik En Kuguk Kareler) yatay kesit ortalamalardan fark alinarak yatay kesit bagimiiliga direngli tahminler elde
edilmesini saglamaktadir. Ayrica panel model tahmini her birim igin elde edilecek tahminlerin ortalamalarinin alinmasiyla
elde edilmektedir. Yani birimler icin heterojen katsayilarin tahminine olanak saglamaktadir. DOLSMG y6ntemi hem yatay
kesit bagimlihgr dikkate aldigindan hem de heterojen katsayilarin elde edilmesini sagladigindan model DOLSMG
tahmincisi ile tahmin edilmistir. Panel model igin DOLSMG tahmincisi ile elde edilen model tahmin sonuglari asagidaki
tabloda sunulmustur.

Tablo 5. Model Tahmin Sonuglari

. Negatif Pozitif Hacim
Sirket
Katsay! th Katsayr | tn Katsayr | tn

AKBNK 0.001 0.682 |-0.002 -0.505 | 0.047 0.849
ARCLK -0.008** -2.461 |0.008** [1.829 |0.0315 0.102
ASELS 0.011%* 1917 |-0.006 -0.615 | 0.094*** | 1.809
BIMAS -0.002 -0.257 | 0.001 0.063 |-0.162 -0.128
DOHOL -0.002 -1.271 |0.005 1.391 {0.079 0.696
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EKGYO -0.001 -0.335 | 0.001 0.341 {0.082 1.021
EREGL -0.002** -2.198 |0.003 098 |0.139 1.073
FROTO 0.002 0.129 |-0.012 -0.467 |-0.239 -0.351
GARAN -0.001* -3.253 | 0.004* 3.105 |0.022 1.490
HALKB -0.001 -1.268 |0.003 1.308 |0.116* 2.286
ISCTR -0.001 -0.441 |-0.002 -0.559 | 0.147* 2.753
KCHOL -0.004 -1.125 {0.010 1.470 |-0.153 -1.229
KOZAA -0.003* -2.735 |0.006™ |2.441 |0.260 3.187
KOZAL -0.019* -4.314 |0.039* 4061 |0.967* |2.233
KRDMD -0.0001 -0.127 |-0.001 -0.814 |0.056™* |1.730
PETKM -0.001 -1.333 | 0.001 0.737 |0.022 0.402
PGSUS 0.030* 3.378 |-0.094* |-3.189 |0.692 1.596
SAHOL -0.005* -2.166 | 0.006 1.603 |0.209** |2.142
SISE -0.001 -0.785 |-0.003** |-2.022 |-0.041 -0.561
SODA -0.004* -3.075 |-0.001 -0.299 |-0.078 -0.600
TAVHL -0.005 -0.822 |0.009 0.884 |-0.034 -0.106
TCELL -0.0004 -0.376 | 0.001 0.774 |-0.061 -0.539
THYAO 0.001 0.413 |0.0003 0.073 |0.041* |2.086
TKFEN -0.005 -1.322 |0.019* |1.920 |-0.364 -1.566
TOASO -0.004 -1.337 |-0.009 -1.624 |0.332* |1.710
TSKB 0.001 0.568 |-0.006 -1.316 | 0.224* | 2.121
TTKOM -0.001 -0.901 |0.00003 |0.009 |0.207** |2.238
TUPRS -0.027 -1.509 |0.043 1.311 |-0.591 -0.549
VAKBN -0.005* -2.607 |0.007** |2.361 |0.071** |1.818
YKBNK 0.001 0.385 |0.003 0.943 |-0.079 -0.723
Panelin Geneli -0.002* -5.212 | 0.001* 2.957 |0.068* 4.927

Not: Serbestlik derecesi NT — k = 30.1530 — 3 = 45987 ve gift kuyruk testte a = %1 igin tablo degeri 2,576; a = %5 igin tablo

degeri 1,960 ve a = %10 igin tablo degeri 1,645 olmak Uzere *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamlilig

gostermektedir.

Her bir sirket icin ayri ayri degerlendirilecek olursa; negatif degiskenine ait katsayr ARCLK, ASELS, EREGL, GARAN,
KOZAA, KOZAL, PGSUS, SAHOL, SODA, VAKBN igin anlamhidir. ARCLK, EREGL, GARAN, KOZAA, KOZAL, SAHOL,
SODA ve VAKBN icin katsay! beklendigi gibi negatif isaretlidir. Bu sirketler hakkinda atilan olumsuz tweetler sirkete ait
hisse senedi getirisini olumsuz etkilemektedir. ASELS ve PGSUS igin ise beklenenin aksine pozitif isaretlidir. Pozitif
degiskenine ait katsayl ARCLK, GARAN, KOZAA, KOZAL, PGSUS, SISE, TKFEN ve VAKBN igin anlamiidir. ARCLK,
GARAN, KOZAA, KOZAL, TKFEN ve VAKBN icin katsay! beklendigi gibi pozitif isaretlidir. Bu sirketler hakkinda atilan
olumlu tweetler sirkete ait hisse senedi getirisini olumlu etkilemektedir. PGSUS ve SISE igin ise beklenenin aksine negatif
isaretlidir. Hacim degiskenine ait katsayr ASELS, HALKB, ISCTR, KOZAA, KOZAL, KRDMD, SAHOL, THYAO, TOASO,
TSKB, TTKOM ve VAKBN icin anlamli ve beklenti paralelinde pozitif isaretlidir. Bu sirketler icin islem hacmindeki artis,
sirket getirisini artirmaktadr.

Panelin geneli igin tim katsayilar anlamlidir. Negatif degiskeninin katsayisi negatif isaretlidir. Yani sirketler hakkinda atilan
olumsuz tweetler sirkete ait hisse senedi getirisini olumsuz etkilemektedir. Atilan her bir olumsuz tweet getiriyi 0,002
azaltmaktadir. Pozitif degiskeninin katsayisi pozitif isaretlidir. Yani sirketler hakkinda atilan olumlu tweetler sirkete ait hisse
senedi getirisini olumlu etkilemektedir. Atilan her bir olumlu tweet getiriyi 0,001 artirmaktadir. Olumsuz tweetlerin etkisi
daha fazladir. Hacim degiskeninin katsayisi pozitif isaretlidir. Yani islem hacminin blykligi hisse senedi getirisini olumlu
etkilemektedir. Hacimdeki bir milyar % artig getiriyi 0,068 artirmaktadir. Elde edilen bulgular hisse senedi getirilerinin sosyal
medya paylasimlarina karsi duyarl oldugunu gostermektedir. Sosyal medya paylasimlari ile hisse senetleri fiyat ya da
getirilerinin iligkili oldugu yontnde bulgular Ruan, Durresi, Alfantoukh (2018), Kilimci (2020), Yildinm ve Yuksel (2017)
tarafindan da elde edilmistir.
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Sonug ve Degerlendirme

Sosyal medya platformlari insanlarin kendilerini ifade ettikleri ve toplumun bir kesiminin goruslerinin yer aldigi medya
araglarina oranla buyik kitlelerin de kendi gérislerini iletebildikleri mecralar haline gelmistir. Bu etkileri sebebiyle son
zamanlarda bahse konu platformlarda yer alan gorislerin farkli alanlardaki etkisi arastirmacilarin ilgisini cekmektedir. Bu
calismada da sosyal medya platformlarindan Twitter ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliski arastirilmistir. Bir dizi baska
makalenin de gdsterdidi gibi, sosyal medya ile piyasa davranigini birbirine baglayan arastirmaya deger bir sinyal var. Hisse
senedi fiyatlarinin twitter duyarlih@r kullanilarak ongdrulebilirligi ile ilgili olarak, ele alinan dénem icin degiskenler arasinda
anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagiimistir.

Makalenin genel amaci, sosyal medyanin son yillarda kazandigi 6nem géz énine alindiginda, finansal piyasalarda ki
etkisinin tespit edilmesidir. Sonuglar her bir sirket icin ayri ayri degerlendirilecek olursa; negatif degiskenine ait katsayi
ARCLK, ASELS, EREGL, GARAN, KOZAA, KOZAL, PGSUS, SAHOL, SODA, VAKBN i¢in anlamiidir. ARCLK, EREGL,
GARAN, KOZAA, KOZAL, SAHOL, SODA ve VAKBN icin katsay beklendigi gibi negatif isaretlidir. Bu sirketler hakkinda
atilan olumsuz tweetler sirkete ait hisse senedi getirisini olumsuz etkilemektedir. ASELS ve PGSUS igin ise beklenenin
aksine pozitif isaretlidir. Pozitif degiskenine ait katsayr ARCLK, GARAN, KOZAA, KOZAL, PGSUS, SISE, TKFEN ve
VAKBN igin anlamlidir. ARCLK, GARAN, KOZAA, KOZAL, TKFEN ve VAKBN igin katsayi beklendigi gibi pozitif isaretlidir.
Bu sirketler hakkinda atilan olumlu tweetler sirkete ait hisse senedi getirisini olumlu etkilemektedir. PGSUS ve SISE igin
ise beklenenin aksine negatif isaretlidir. Hacim degiskenine ait katsayi ASELS, HALKB, ISCTR, KOZAA, KOZAL, KRDMD,
SAHOL, THYAO, TOASO, TSKB, TTKOM ve VAKBN igin anlamli ve beklenti paralelinde pozitif isaretlidir. Bu sirketler igin
islem hacmindeki artig, sirket getirisini artirmaktadir.

Panelin geneli iin tim katsayilar anlamlidir. Negatif degiskeninin katsayisi negatif isaretlidir. Sirketler hakkinda atilan
olumsuz tweetler sirkete ait hisse senedi getirisini olumsuz etkilemektedir. Atilan her bir olumsuz tweet getiriyi 0,002
azaltmaktadir. Pozitif degiskeninin katsayisi pozitif isaretlidir. Sirketler hakkinda atilan olumlu tweetler sirkete ait hisse
senedi getirisini olumlu etkilemektedir. Atilan her bir olumlu tweet getiriyi 0,001 artirmaktadir. Olumsuz tweetlerin etkisi
daha fazladir. Hacim degiskeninin katsayisi pozitif isaretlidir. islem hacminin bilyikligi hisse senedi getirisini olumlu
etkilemektedir. Hacimdeki bir milyar % artis getiriyi 0,068 artirmaktadir. Elde edilen bulgular hisse senedi getirilerinin sosyal
medya paylasimlarina karsi duyarli oldugunu gdstermektedir. Sosyal medya paylagimlari ile hisse senetleri fiyat ya da
getirilerinin iligkili oldugu yoéntnde bulgular Ruan ve dig. (2018), Kilimci (2020), Yildinm ve Yiksel (2017) tarafindan da
elde edilmistir.

Sosyal medya ile hisse senedi fiyatlarinin iligki igerisinde oldugu sdylemekle beraber diger degiskenlerin sabit oldugu
varsayimi g6z ardi edilmemelidir. Calismada ortaya konulan sonuglara gére yatirmcilar yatirim kararlarini alirken temel
ve teknik analiz yani sira sosyal medya platformlarinin da géz éniinde bulundurulmasi yatirimlarin basariya ulasmada
yardimci olabilecektir. Sosyal medya platformlarinda yer alan gérislerin kisilerin kendi 6znel yargilari oldugu géz ardi
edilmeden sosyal medya takip edilmelidir. Elbette ki bircok yararli bilginin yani sira yaniltici bilgilerin de olabilecegi
unutulmadan bilingli yatirnmei anlayisiyla bireyler yatirim kararlarinda kendi arastirmalari beraberinde sosyal medyayi
kullanmasi 6nerilebilir.
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Extended Abstract
Aim and Scope
The purpose of the study is to determine the effect of Twitter, one of the social media platforms, on financial markets.
Methods

In the study, negative and positive tweets of 30 businesses in BIST 30 were used as daily data between 02.01.2014 and
31.01.2020. Twitter data is taken from adbaanalytics.com. Retweets are not included in the Tweet data. The stock return
is calculated by subtracting the y-1 day price from the y-day price of the stock x, and dividing it by the y-1 day price. The
model for the relationship to be predicted in the study can be shown as follows:
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Return = a;; + f1; Negative + B,;; Pozitive + B, Volume +u; i=1,2,...,N;t=1,2,...,T

Some preliminary tests are required to determine which model will be selected in panel data analysis. The methods to be
used should be chosen depending on some characteristics of the data. In the study, the model obtained by Pesaran cross
section dependency test, Panicca unit root test and DOLSMG estimator was estimated.

Findings

If the model result will be evaluated separately for each company; the coefficient of negative variable is significant for
ARCLK, ASELS, EREGL, GARAN, KOZAA, KOZAL, PGSUS, SAHOL, SODA, VAKBN. For ARCLK, EREGL, GARAN,
KOZAA, KOZAL, SAHOL, SODA and VAKBN, the coefficient is negative, as expected. Unfavorable tweets about these
companies negatively affect the stock returns of the company. The impact of unfavorable Tweets is positively marked as
opposed to what is expected for ASELS and PGSUS. The coefficient of the positive variable is significant for ARCLK,
GARAN, KOZAA, KOZAL, PGSUS, SISE, TKFEN and VAKBN. For ARCLK, GARAN, KOZAA, KOZAL, TKFEN and
VAKBN, the coefficient is positively marked as expected. Favorable tweets about these companies positively affect the
company's stock returns. The effect of favorable tweets is negative, contrary to what is expected for PGSUS and SISE.
The coefficient of the volume variable is significant for ASELS, HALKB, ISCTR, KOZAA, KOZAL, KRDMD, SAHOL,
THYAOQ, TOASO, TSKB, TTKOM and VAKBN, and is positively marked in parallel to the expectation. All the coefficients
are significant for the entire panel.

Conclusion

Social media platforms have become channels where people can express themselves and convey their opinions. As a
number of other articles have shown, it is worth exploring the aspects that link social media and market behavior. It is
concluded that there is a significant relationship between the variables for the period discussed regarding the predictability
of stock prices by using twitter sensitivity. The coefficient of the negative variable has a negative sign. In other words,
unfavorable tweets about companies affect the company's stock returns negatively. The coefficient of the positive variable
has a positive sign. In other words, favorable tweets about companies positively affect the company's stock returns.
Negative tweets have more impact. The coefficient of the volume variable has a positive sign. Findings show that stock
returns are sensitive to social media posts. Although we say that social media and stock prices are in a relationship, the
assumption that other variables are fixed should not be ignored. According to the results of the study, taking into account
basic and technical analysis as well as social media platforms while making investment decisions can help investors to
achieve success.

172



