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Bu calisma, sosyal medya temelli yatinmci duyarlihdr gostergelerinin hisse senedi
performansi ile iliskisini X (eski adiyla Twitter) verileri Gizerinden incelemektedir. Calismanin
amaci, hisse bazl X paylasimlarindan tiiretilen duygu gostergelerinin giinlik hisse senedi
getirileri ve anormal getirilerle iliskisini panel veri cercevesinde test etmektir. Bu kapsamda,
secili hisse senetlerine iliskin X paylasimlarindan giinliik ortalama duygu skoru, pozitif ve
negatif duygu oranlari ile tweet hacmi hesaplanmis; s6z konusu gostergeler hisse—-giin
diizeyindeki fiyat verileriyle eslestirilmistir. Analizlerde hisse sabit etkileri ve glin sabit
etkileriniiceren panel regresyon modelleri tahmin edilmis; standart hatalar hisse diizeyinde
kiimelemeye (cluster-robust) gore raporlanmistir. Betimsel bulgular, érneklemde ilgili
hisselere yonelik paylasimlarin genel olarak pozitif tonda seyrettigini ve pozitif duygu
oraninin negatif duygu oranindan yiiksek oldugunu géstermektedir. Regresyon sonuglari,
ortalama duygu skorunun ginlik getirilerle pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli
bicimde iliskili oldugunu; ancak iliskinin ekonomik blyukliginin sinirli kaldigini ortaya
koymaktadir. Anormal getiriler acisindan negatif duygu orani anlamli ve negatif isaretli
bulunurken, pozitif duygu orani ve tweet hacmi daha zayif sonuglar vermektedir. Genel
olarak bulgular, X tabanl duygu géstergelerinin fiyat davranigina zayif fakat sistematik bir
sinyal diizeyinde eslik edebildigini ve olumsuz duyarliligin anormal getirilerle iliskisinin
daha belirgin oldugunu géstermektedir. Sonuclar, sosyal medya duyarliliginin geleneksel
analizlere tamamlayici bir girdi olarak degerlendirilebilecegine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: duygu analizi, hisse senedi getirileri, sosyal medya, X, yatirnmci
duyarliligi

STOCK MARKET REACTION PREDICTION USING SOCIAL
MEDIA-BASED SENTIMENT ANALYSIS: AN APPLICATION
USING X DATA

ABSTRACT

This study examines whether social-media-based investor sentiment is associated
with stock market performance using data from X (formerly Twitter). Specifically, we
test whether sentiment indicators derived from stock-specific posts are related to daily
stock returns and abnormal returns in a panel setting. To this end, we compute stock-
day measures of (i) average sentiment, (ii) the shares of positive and negative messages,
and (iii) tweet volume, and merge them with daily price data for a sample of stocks.
We estimate fixed-effects panel regressions including stock and day effects, and report
stock-clustered robust standard errors. Descriptive statistics indicate that posts about
the sampled stocks are, on average, positively toned, with the share of positive messages
exceeding that of negative ones. Regression results suggest that average sentiment is
positively and statistically significantly related to daily returns, although the economic
magnitude is modest. For abnormal returns, the share of negative sentiment is negative
and statistically significant, while the positive sentiment share and tweet volume show
weaker and less robust associations. Overall, the findings indicate that X-based sentiment
measures provide a weak yet systematic signal that co-moves with stock performance,
with negative sentiment playing a more prominent role in abnormal returns than positive
sentiment. These results imply that social-media-derived sentiment is best viewed as a
complementary input to traditional analysis rather than a standalone trading rule, and
that monitoring increases in negative sentiment may be informative for short-term risk
assessment.

Keywords: investor sentiment, sentiment analysis, social media, stock returns, X
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1. Giris

Finans literatiiriinde uzun yillar boyunca yatirimei, elindeki bilgi
setini rasyonel bicimde isleyen, risk ve getiri arasinda denge kurarak
faydasini maksimize etmeye calisan bir karar verici olarak ele alinmustir.
Bu yaklasimda piyasalara ulasan yeni bilginin hizli bigimde fiyatlara
yansidigl, piyasa aktorlerinin meveut bilgiyi tutarlt bir optimizasyon
mantigiyla degerlendirdigi ve sistematik sapmalarin smirli kaldigi
varsayllmaktadir (Aydin & Agan, 2016; Miller, 2000; Rubinstein,
2002). Ancak finansal piyasalarin gergek isleyisi, ozellikle belirsizlik
ve oynakligmm arttigi donemlerde yatirimcilarin yalnizca nesnel
bilgiye degil, ayn1 zamanda algilara, duygu durumlarina ve sosyal
etkilesimlere de tepki verdigini gostermektedir. Bu durum, kisa vadeli
fiyat hareketlerinde dalgalanmanin artmasina ve bazi dénemlerde temel
gostergelerle tam olarak acgiklanmasi glic fiyat Oriintiilerinin ortaya
¢ikmasina yol agabilmektedir.

Bu noktada davranigsal finans yaklasimi, yatirimcilarin teorik
olarak nasil davranmasi gerektiginden ¢ok, fiilen nasil davrandiklari
sorusuna odaklanmaktadir. Davranigsal finans literatiirli, yatirim
kararlarinin yalnizca klasik rasyonel modellerle agiklanamayacagini;
siirlt rasyonellik, biligsel dnyargilar, belirsizlik altinda karar verme
davranislar1 ve duygusal etkilerin yatirim tercihlerini sistematik bicimde
sekillendirebildigini vurgulamaktadir (Ackert vd.,2003; Costavd.,2018;
Medetoglu & Saldanli, 2019; Ritter, 2003). Beklenti teorisi gergevesinde
degerlendirildiginde, yatirimcilarin kayiplara kazanglardan daha giiglii
tepki verebildigi, risk algisinin ise simetrik degil asimetrik bicimde
olustugu goriilmektedir (Pompian, 2006; Tversky & Kahneman, 1974).
Bu teorik ¢ergeve, 6zellikle olumsuz bilgi akisinin neden fiyatlara daha
hizli ya da daha giiglii yansiyabildigini agiklamak agisindan 6nemli bir
dayanak sunmaktadir (Baker & Wurgler, 2006). Dolayisiyla finansal
piyasalarin agiklanmasinda yalnizca bilango, karlilik, nakit akis1 ya da
makroekonomik degiskenler degil; yatirimer duyarliligi gibi psikolojik
ve sosyal bilesenlerin de dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Yatirimer duyarhiliginin Slgiilebilir hale gelmesinde sosyal medya
platformlar1 dikkat gekici bir doniim noktas1 olusturmustur. Ozellikle X
(eski adiyla Twitter) gibi platformlarda yatirimeilar, sirketler, sektorler
ve genel piyasa geligsmeleri hakkinda anlik goriislerini yiiksek frekansta
paylasmaktadir. Bu paylasimlar, uygun metin isleme ve duygu analizi
teknikleri kullanildiginda, piyasa beklentilerini ve yatirimer algilarini
temsil eden nicel gostergelere donistiiriilebilmektedir (Bulunmaz,
2011; Dabner, 2012; Plume vd., 2017). Boylece yatirimct duyarliligt,
yalnizca dolayli anketler ya da ikincil gosterge setleri tizerinden degil,
dogrudan metin tabanli ve giincel veri akisi lizerinden izlenebilir hale
gelmistir. Bununla birlikte sosyal medya kaynakli veriler; girilt,
abart1, manipiilasyon, bot faaliyetleri ve dogrulanmamis igerik gibi
riskleri de beraberinde getirmektedir. Bu nedenle sosyal medya verisine
dayali duygu Olciimlerinde veri temizligi, simiflandirma mantigi ve
filtreleme adimlarim agik bicimde raporlanmasi metodolojik agidan
kritik 6nem tagimaktadir.

Bu gelismelere paralel olarak, sosyal medya tabanli duygu gostergeleri
ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarin sayis1
artmustir. S6z konusu galigmalarin genel egilimi, sosyal medya kaynakli
duygu gostergelerinin ¢cogu zaman kiigiik biiyiikliikte olmakla birlikte,
belirli baglamlarda ve 6zellikle haber yogunlugu ile belirsizligin arttigi
donemlerde istatistiksel olarak anlamli iliskiler sergileyebildigini
gostermektedir (Ranco vd., 2015; Souza vd., 2015; Zheludev vd.,
2014). Ancak bu iliskinin tiim piyasalar, tim hisseler ve tiim dénemler
icin ayni kuvvette tekrarlanmadigi; bulgularin duygu analizi yontemi,
veri temizleme prosediirii, 6rneklem yapist ve piyasa kosullarina
duyarli oldugu da vurgulanmaktadir (Cam vd., 2024). Bunun yaninda
literatiirde, Ozellikle olumsuz duyarliligin fiyat hareketleriyle daha
belirgin bicimde iliskili olabildigi; olumlu duyarliligin etkisinin ise gogu
zaman daha zayif veya donemsel nitelik tagidigi belirtilmektedir (Baker
& Waurgler, 2006; Ozcan, 2021; Yildirim & Yiiksel, 2017). Bu bulgular,
negatif duyarliligin fiyat davranislari iizerindeki baskinliginin ayrica
test edilmesini teorik ve ampirik agidan anlamlt hale getirmektedir.

Bu ¢aligmanin temel amaci, X platformunda belirli bir giin i¢inde ilgili
hisse hakkinda {iretilen igeriklerden tiiretilen duygu gostergelerinin,
ayni giine ait hisse senedi getirileri ve anormal getiriler ile iligkisini
panel veri yaklasimi gercevesinde incelemektir. Bu kapsamda giinliik

ortalama duygu skoru, pozitif duygu orani, negatif duygu orani ve
tweet hacmi gibi gostergelerin finansal performans degiskenleriyle
birlikte hareket edip etmedigi degerlendirilmektedir. Calisma ayrica
pozitif ve negatif duygu bilesenlerinin fiyatlar iizerindeki etkisinin
simetrik olup olmadigini ve tweet hacminin bu iliskiyi kosullayip
kosullamadigim1 da irdelemeyi amaglamaktadir. Bununla birlikte
arastirma tasarimi gozlemsel veri yapisina dayandigr icin, caligmanin
nedensel bir etki iddiasi kurmaktan ziyade degiskenler arasindaki
kosullu iliskileri ve olasi sinyal niteligini ortaya koymay1 hedefledigi
ozellikle vurgulanmalidir.

Caligmanin literatiire katkist iki temel eksende degerlendirilebilir.
ilk olarak, X verisinden tiiretilen duygu gostergeleri hisse-giin
diizeyinde finansal verilerle eslestirilmekte ve yatirimci duyarlilig
ile getiriler/anormal getiriler arasindaki iligski panel veri ¢ergevesinde
test edilmektedir. Bu yaklasim, sosyal medya verisinin kisa donemli
fiyat davranislariyla ne 6lgiide iliskili oldugunu daha ayrintili bigimde
gbzlemleme imkani vermektedir. Ikinci olarak, elde edilen bulgular
davranigsal finans literatiiriinde 6ne ¢ikan kayiptan kaginma, olumsuz
bilgiye daha giiglii tepki verme ve duyarlilik temelli fiyat sapmalari gibi
mekanizmalarla birlikte tartisilmaktadir. Boylece iliskilerin yalnizca
istatistiksel anlamlilig1 degil, ayn1 zamanda ekonomik anlamlilig1 da
degerlendirilerek yorum giicii artirilmaktadir (Baker & Wurgler, 2006;
Cam vd., 2024; Ozcan, 2021; Ranco vd., 2015; Souza vd., 2015;
Yildirmm & Yiiksel, 2017).

2. Literatiir taramasi

2.1. Yatirnmai duyarliligi ve davranigsal finans

Geleneksel finans yaklasimi, yatirnmeryr risk ve getiri arasinda
rasyonel bir denge kuran, mevcut bilgi setini eksiksiz bigimde
isleyen ve portfoy kararlarini beklenen fayda mantigina gore veren
bir ekonomik aktor olarak tanimlamaktadir. Bu bakis acisina gore,
yeni bilgi piyasaya ulagtiginda fiyatlara hizla yansimakta ve arbitraj
mekanizmasi sayesinde sistematik fiyat sapmalari1 uzun siire devam
etmemektedir (Aydin & Agan, 2016; Miller, 2000; Rubinstein, 2002).
Ne var ki ampirik gézlemler, yatirimeilarin bilgi isleme stireclerinde her
zaman tam rasyonel davranmadigini ve piyasa fiyatlarinin 6zellikle kisa
vadede temel degerlerden sapabildigini ortaya koymustur. Bu durum,
finansal karar alma siirecinde psikolojik ve davranigsal degiskenlerin
de hesaba katilmasi gerektigini gostermektedir.

Davranigsal finans, yatirnmer kararlarini - yalnizca rasyonel
optimizasyon modelleriyle agiklamay1 yetersiz gormekte; biligsel
onyargilar, duygusal tepkiler ve sosyal ¢evre etkileri gibi unsurlart da
analiz cercevesine dahil etmektedir (Costa vd., 2018; Medetoglu &
Saldanli, 2019; Ritter, 2003). Bu baglamda yatirimci duyarliligi, piyasa
katilimcilarinin  beklenti, algi ve risk degerlendirmelerini yansitan
onemli bir degisken olarak 6ne ¢ikmaktadir. Baker ve Wurgler (2006),
yatirimet duyarliliginin 6zellikle arbitraj olanaklarinin smirli oldugu
kosullarda fiyat sapmalariyla iliskili olabilecegini ve sonraki donem
getirilerini etkileyebilecegini ileri stirmektedir. Bu yaklasim, piyasa
fiyatlarinin yalnizca “bilgi” tarafindan degil, ayn1 zamanda “yorum” ve
“hissiyat” tarafindan da sekillenebilecegini kabul etmektedir.

Literatiirde yatirimcilarin rasyonellikten sapmalarini agiklamak igin
smirlt rasyonellik, beklenti teorisi ve bilissel kisa yollar gibi kavramlar
siklikla kullanilmaktadir. Smirlt rasyonellik yaklagimi, bireylerin
dikkat, zaman ve hesaplama kapasitesi bakimindan kisitli oldugunu; bu
nedenle her durumda tam bilgiye dayali optimal kararlar veremedigini
savunmaktadir (Ackert vd., 2003; Pompian, 2006). Beklenti teorisi
ise bireylerin kararlarin1 mutlak servet diizeyine gore degil, kazang ve
kayiplar cercevesinde degerlendirdigini ve oOzellikle kayiplara karsi
daha duyarli davrandigimi ortaya koymaktadir (Tversky & Kahneman,
1974). Bu ¢ercevede olumsuz bilgi, olumlu bilgiye kiyasla yatirimei
davranigin1 daha giiclii etkileyebilmekte ve fiyatlara daha sert bigimde
yanstyabilmektedir. Bu asimetrik tepki mekanizmasi, sosyal medya
ortaminda dolasima giren olumsuz igeriklerin neden finansal piyasalarda
daha goriiniir etkiler yaratabildigini agiklamak agisindan da islevseldir.

Davranissal finans literatiiriinde yatirimer duyarliligini sekillendiren
baslica Onyargilar arasinda asir1 giiven, asir1 iyimserlik ya da
kotiimserlik, temsiliyet sezgisi ve ¢ergeveleme etkisi yer almaktadir
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(Baker & Wurgler, 2006; Costa vd., 2018; Pompian, 2006). Asiri
giiven, yatirimcilarin kendi bilgi ve becerilerini oldugundan fazla
degerlendirmesine yol agmakta; bu da daha sik islem yapma,
riski oldugundan disiik algilama ve hatali karar verme olasiligini
artirmaktadir (Michailova, 2010; Pompian, 2006). Asir1 iyimserlik ve
kotiimserlik ise yatirimeilarin gelecege iliskin olasiliklar: sistematik
bi¢imde carpitmasina neden olarak fiyat oynakligini artirabilmektedir
(Dawson & Henley, 2012; Dowling & Lucey, 2010; Rotheli, 2005).
Temsiliyet sezgisi kapsaminda ise gegmiste iyi performans goésteren
bir varligin gelecekte de aymi performans: siirdiirecegi varsayimi,
yatirimeilari asir1 tepki verme davranisina siiriikleyebilmektedir (De
Bondt & Thaler, 1987).

Bu ¢aligmada davranigsal finans ve yatirimci duyarliligr literatiird,
sosyal medya tabanli duygu gostergeleri ile hisse senedi getirileri ve
anormal getiriler arasindaki iliskinin yorumlanmasi bakimindan temel
kuramsal zemin olarak kullamlmaktadir. Ozellikle kayiptan kaginma
ve olumsuz bilgiye karst asimetrik tepki verme egilimi, sosyal medya
ortaminda yogunlasan negatif duyarliligin fiyat davranisina neden
daha gii¢lii eslik edebilecegini agiklayan onemli bir teorik cergeve
sunmaktadir (Baker & Wurgler, 2006; Pompian, 2006; Tversky &
Kahneman, 1974).

2.2, Sosyal medya, X uygulamasi ve finansal
duyarhhk

2.2.1. Sosyal medya

Sosyal medya, kullanicilarin ayni anda hem igerik iireticisi hem de
igerik tiiketicisi oldugu, yiiksek hizda veri iiretiminin gergeklestigi
ve genig Olgekli etkilesimlerin kaydedilebildigi dijital bir iletisim
alanidir. Bu yapist sayesinde sosyal medya, bireylerin goriis, beklenti
ve duygularmin ger¢ek zamanli olarak gozlenebilmesine olanak
tanimakta; bu da duyarlilik 6l¢timii agisindan dnemli bir veri kaynagi
olugturmaktadir (Bulunmaz, 2011; Dabner, 2012; Plume vd., 2017).
Finansal piyasalar 0zelinde degerlendirildiginde ise sosyal medya,
yatirmmeilarin - sirketler, sektorler ve makroekonomik gelismeler
hakkinda anlik degerlendirmelerini yansitan yogun ve siirekli bir veri
akig1 tiretmektedir.

Ancak sosyal medya verisinin avantajlari kadar metodolojik
riskleri de bulunmaktadir. Platformlarda tretilen icerikler cogu zaman
dogrulanmis bilgi, kisisel yorum, abartili ifade, spekiilasyon ve
manipiilatif anlatilar1 birlikte icermektedir. Bu nedenle sosyal medya
verisinin dogrudan ve filtresiz bigimde yatirimec1 duyarliliginin temsili
olarak kabul edilmesi sorunlu olabilir. Finansal arastirmalarda sosyal
medya verisinin kullanilabilmesi i¢in veri temizleme adimlari, spam
ve bot filtreleme siiregleri, anahtar kelime se¢im mantig1 ve duygu
Ol¢iim yaklasiminin agik bigcimde tanimlanmasi gerekmektedir. Aksi
halde Ol¢tim hatas1 artmakta ve elde edilen bulgularmn giivenilirligi
zayiflamaktadir.

2.2.2. X uygulamasi

X platformu, kisa metin paylasimina dayali yapisi, anlik etkilesim
kapasitesi ve etiket temelli dolasim mekanizmasi nedeniyle finansal
tartismalar yogun sekilde yuritiildiigii sosyal medya mecralarindan
biridir. Sirket adlari, hisse kodlari, sektor etiketleri ve finansal
geligsmelere iliskin anlik yorumlar; tweet hacmi, duygu yonii ve igerik
yogunlugu gibi olgiilebilir gostergelere doniistiiriilebilmektedir (Ranco
vd., 2015; Zheludev vd., 2014). Bu yoniiyle X, yatirimci duyarliliginin
yiiksek frekansta ve dogrudan gozlenebildigi dnemli bir kaynak olarak
degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte X verisi de 6l¢tim kalitesi bakimindan ¢esitli sorunlar
icermektedir. Platformdaki igeriklerin heterojen yapisi, otomatik
hesaplarin varligi, tekrar eden mesajlar, spam {iretimi ve manipiilatif
icerikler, duygu gostergelerinin giivenilirligini zayiflatabilmektedir. Bu
nedenle X verisiyle yiiriitiilen ¢aligmalarda bot temizligi, tekrar eden
iceriklerin ayiklanmasi, veri setinin zaman damgasina gore standardize
edilmesi ve kullanilan duygu smiflandirma yonteminin ayrintili
bi¢imde agiklanmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu ¢aligmada da duygu
gostergeleri olusturulurken veri temizligi ve dl¢lim prosediirlerinin agik
bi¢imde raporlanmasi hedeflenmektedir.

2.3. Sosyal medya tabanh duygu analizi ve
hisse senedi getirileri

Sosyal medya duyarliligi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
inceleyen ampirik ¢alismalar, genel olarak bu iliskinin ¢ogu zaman
diisiik ya da orta biiytiikliikte olmakla birlikte belirli kogullarda anlaml
hale gelebildigini gostermektedir. Ozellikle Ranco vd. (2015), duygu
polaritesi ile mesaj hacminin bazi donemlerde anormal getirilerle
daha belirgin iliskiler kurabildigini gostermektedir. Benzer bigimde
Zheludev vd. (2014), bazi baglamlarda duygu bileseninin tweet
hacmine kiyasla daha giiclii bir oncii bilgi tasiyabilecegini ortaya
koymaktadir. Souza vd. (2015) ise sosyal medya kaynakli duygu
sinyallerinin piyasa davranislariyla iligkili olabilecegine isaret ederek,
bu veri tiiriinlin yiiksek frekansli yatirimei duyarliligi gostergesi olarak
6nemini desteklemektedir. Bu ¢aligmalar birlikte degerlendirildiginde,
sosyal medya verisinin fiyat olusumunu dogrudan belirleyen bir unsur
olmaktan ¢ok, yatirimei algisina iliskin tamamlayict bir sinyal iiretme
potansiyeline sahip oldugu sylenebilir.

Bu literatiirde yontem se¢imi son derece kritik bir konudur. Ciinkii
duygu analizinde kullanilan yaklagim hem metinlerin siniflandirilma
dogrulugunu hem de finansal degiskenlerle kurulan iliskilerin giictinii
dogrudan etkileyebilmektedir. Genel olarak ii¢ ana yontemsel yaklagim
one ¢tkmaktadir. Birincisi sozlik ya da kural tabanli yontemlerdir.
Bu yontemler, agiklanabilirlik ve diisiik maliyet agisindan avantaj
saglamakta; ancak baglama duyarlilik, ironi, mecaz ve alan-spesifik dil
kullanimi gibi unsurlar1 yakalamakta ¢ogu zaman sinirlt kalmaktadir.
Sosyal medya metinleri igin gelistirilen VADER, vurgu ve noktalama
gibi dilsel 6zellikleri de dikkate alan bir kural tabanli yontem olarak bu
alanda dikkat ¢ekmektedir (Hutto & Gilbert, 2014).

Ikinci yaklasim, destek vektdr makineleri ya da Naive Bayes
gibi denetimli makine Ogrenmesi yontemlerine dayanmaktadir.
Bu yontemler etiketli veri iizerinde egitilmekte ve sozlik tabanli
yontemlere gore daha esnek siniflandirma performansi sunabilmektedir.
Bununla birlikte basari diizeyleri biiyiik olclide egitim verisinin
niteligine, etiket kalitesine ve modelin calistig1 baglamm veri setiyle
uyumuna baghdir. Uciincii yaklagim ise transformer temelli ve alan-
uyarlamali modellerdir. Ozellikle BERT ailesi ve finans alanina 6zel
gelistirilen FinBERT gibi modeller, baglamsal temsilde giiglii olduklar1
icin duygu smiflandirma performansini artirabilmektedir (Araci, 2019).
Giincel derleme ¢alismalari da transformer tabanli yontemlerin baglami
daha iyi yakaladigina, ancak agiklanabilirlik ve hesaplama maliyeti
bakimindan bazi sinirliliklar tasidigina isaret etmektedir (Du vd., 2024).

Literatiirin genel resmi, sosyal medya duyarlilig: ile hisse getirileri
arasindaki iligkinin baglama duyarli oldugunu ortaya koymaktadir.
Olay yogunlugu, piyasa belirsizligi, kullanilan platformun yapisi,
veri temizligi kalitesi ve duygu dl¢iim yontemi, elde edilen bulgularin
yoniinii ve biyiikligini etkileyebilmektedir. Bu nedenle sosyal
medya temelli finans ¢alismalarinda, duygu 6l¢lim yaklasiminin agik
bicimde tanimlanmasi, yontemsel sinirliliklarin diirlistce tartisiimasi ve
sonuglarin yalnizca istatistiksel degil ekonomik biiyiikliik agisindan da
degerlendirilmesi beklenmektedir. Bu ¢alisma da duygu gostergelerini
giinliik ortalama duygu skoru, pozitif duygu orani, negatif duygu orani
ve tweet hacmi seklinde birlikte ele alarak literatiirde yaygin kullanilan
tasarimlarla uyumlu bir gergeve izlemektedir (Ranco vd., 2015; Souza
vd., 2015; Zheludev vd., 2014).

2.4. Tiirkiye'de literatiir ve arastirma bosluklari

Tirkiye baglaminda sosyal medya verisi lizerinden yatirimel
duyarlilig1 6l¢iimii ve bu gostergelerin finansal degiskenlerle iliskisini
inceleyen ¢aligmalarin sayisi son yillarda artis gdstermektedir. Bununla
birlikte bu alanin yontemsel standartlagsma, veri temizligi, model
karsilastirmasi ve 6l¢lim dogrulugu bakimindan hala gelismeye agik
oldugu goriilmektedir. Ozellikle duygu &lgiimiiniin basarisi, kullanilan
Tiirkge sozliiklerin kapsamina, etiketli veri setlerinin yeterliligine ve
modelleme tercihlerine bagli olarak degismektedir. Buna ek olarak
bot faaliyetleri, spam icerikler ve organize hesap davranislari, duygu
gostergelerinin dl¢lim hatasina duyarli hale gelmesine neden olmaktadir
(Cam vd., 2024; Ozcan, 2021; Yildirim & Yiiksel, 2017).

Yerel literatiirde elde edilen bulgular, olumsuz duyarliligin getirilerle
daha belirgin ve ¢ogu zaman negatif yonlii iligkiler gosterebildigini;
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buna karsin olumlu duyarliligin etkisinin daha zay1f, daha kirilgan ya
da dénemsel olabildigini ortaya koymaktadir (Ozcan, 2021; Yildirim &
Yiiksel,2017). Son dénem ¢alismalarda ayrica sozliik tabanli yaklagimlar
ile makine 6grenmesi ve derin 6grenme tabanli modellerin birlikte
denendigi ve smiflandirma performanslariin karsilastirmali bigimde
raporlandigi goriilmektedir (Cam vd., 2024). Bu gelisme sevindiricidir;
ancak ayni veri seti lizerinde farkli yontemleri karsilastiran, sonuglarin
ekonomik anlamliligini da tartisan ve tekrarlanabilir veri temizleme
prosediirleri sunan ¢aligsma sayis1 hala smirhidir.

Bu ¢alisma, sosyal medya tabanli duygu gostergeleri ile hisse senedi
getirileri ve anormal getiriler arasindaki iligkiyi panel veri yaklasimiyla
inceleyerek s6z konusu bosluklara yanit vermeyi amaglamaktadir.
Caligsmanin odaklandig1 temel noktalar; 6l¢iim seffafliginin saglanmasi,
model tercihlerinin gerekgelendirilmesi, pozitif ve negatif duygu
etkilerinin ayri ayr1 degerlendirilmesi ve elde edilen iliskilerin ekonomik
biiyikliigiiniin yorumlanmasidir. Bdylece ¢alisma, davranigsal finans
literatiiriinlin yatirimci duyarlhiligina iliskin temel tartismalarini sosyal
medya verisiyle birlestiren ve Tiirkiye baglaminda daha sistematik bir
ampirik gergeve sunan bir katki tiretmeyi hedeflemektedir.

3.Yontem

3.1. Arastirmanin amaci ve arastirma sorulari

Bu ¢alismanin amaci, X (eski adiyla Twitter) platformunda belirli
hisse senetlerine iliskin paylasilan tweet’lerden tiiretilen duygu
gostergeleri ile ilgili hisse senetlerinin giinliik getirileri ve piyasa
hareketlerinden arindirilmis anormal getirileri arasindaki iligkiyi panel
veri yaklasimiyla incelemektir. Caligma, gézlemsel (non-experimental)
bir veri setine dayandig i¢in analizler nedensel etkiyi kesin olarak
tanimlama iddias1 tasimamakta; sonuglar degiskenler arasindaki kosullu
istatistiksel iliskiler ve sinyal niteligi ¢er¢evesinde yorumlanmaktadir.
Bu nedenle metinde “etki eder/belirler/rol oynar” gibi nedensellik
ima eden ifadeler yerine “iligkilidir/eslik eder/sinyal sunar” sdylemi
benimsenmistir.

Bu genel amag¢ dogrultusunda asagidaki arastirma sorularina yanit
aranmigtir:

*AS1: X tizerinde belirli bir hisse senedine yonelik iiretilen giinliik
ortalama duygu skoru ile ilgili hisse senedinin giinliik getirisi/anormal
getirisi arasinda anlaml bir iligki var midir?

*AS2: Pozitif ve negatif duygu oranlari, giinliik getiriler ve anormal
getirilerle asimetrik bigimde iligkili midir?

*AS3: Gilinliikk tweet hacmi, duygu gostergeleri ile getiriler/anormal
getiriler arasindaki iliskinin biiytikligiinii gliglendiren ya da zayiflatan
bir kosul degiskeni midir?

3.2. Arastirma tasarimi ve panel veri yapisi

Arastirma nicel tasarim ¢ergevesinde yiiriitiilmiistiir. Tweet verileri
hisse—giin diizeyinde gruplanmis; ayni giinlin finansal piyasa verileriyle
eslestirilerek hisse x giin diizeyinde panel veri seti olusturulmustur. Bu
yap1, hisse senetleri arasindaki gozlenemeyen zamanla degigsmeyen
farkliliklarmn (6r. firma karakteristikleri) ve giin diizeyinde tiim hisseleri
etkileyebilen ortak soklarm (6r. makro haber akis1) model i¢inde kontrol
edilmesine imkan verir.

3.3. Veri seti, orneklem ve donem

Bu caligmada Kaggle platformunda kamuya agik olarak paylasilan
“Stock Tweets for Sentiment Analysis and Prediction” veri seti
kullanilmistir  (equinxx, 2022). Veri seti iki temel bilesenden
olusmaktadir: (i) hisse bazli tweet metinleri ve zaman damgalari, (ii)
ayni1 hisselere ait giinliik fiyat ve hacim verileri.

Omeklem, uluslararasi olgekte islem hacmi yiiksek 25 hisse
senedinden olugsmaktadir (6rn. TSLA, AAPL, MSFT, AMZN, META).
Dénem 30 Eyliil 2021 — 29 Eyliil 2022 araligin1 kapsamaktadir. Veri
setinde toplam 80.793 tweet ve eslestirme sonrasi 4.184 sirket-giin
gozlemi bulunmaktadir.

3.4. Degiskenlerin tanimi ve olusturulmasi

3.4.1. Finansal degiskenler

(a) Giinliik getiri (R _it)

Hisse senedi gilinliik getirileri, diizeltilmis kapanis fiyatlar
kullanilarak logaritmik getiri seklinde hesaplanmisti

R =ln i )

it
ii—1

Burada P, i hissesinin t giintindeki diizeltilmis kapanis fiyatini ifade
etmektedir.

(b) Beklenen getiri ve anormal getiri (AR it): piyasa modeli
standardizasyonu

Hakem raporunda belirtilen “piyasa endeksi ve tahmin penceresi
belirsizligi”ni gidermek amaciyla piyasa modeli bilesenleri agik
bi¢imde tamimlanmustir. Piyasa getirisi R, igin SveP 500 piyasa
gostergesi kullanilmis; veri, Yahoo Finance lizerinden giinliik kapanig
fiyatlarindan log getiri olarak tliretilmistir (donem: 30.09.2021—
29.09.2022). Bu se¢im, oOrneklemin agirlikla ABD’de islem goren
biiyiik 6lgekli hisselerden olusmasi nedeniyle piyasa faktoriinii temsil
etmede uygundur.

Her hisse icin piyasa modeli parametreleri (af)rolling (kayan)
120 islem gilinii tahmin penceresinde (t—120...t—1) OLS ile tahmin
edilmistir. Rolling pencere tercihi, (i) 6rneklem ufkunun bir yil olmasi
nedeniyle uzun pencerelerin goézlem kaybini artirma riskini azaltmak
ve (ii) yalnizca gegmis bilgiyle tahmin yaparak ileriye doniik bilgi
sizintisini dnlemek amaciyla yapilmistir.

Beklenen getiri

Rii = gli’t + ﬂi,tRmt (2)

Anormal getiri:
ARit =R, —Ri 3)

Boylece R ve AR, sosyal medya temelli duygu gostergelerinin ham
getiriler ve piyasa hareketlerinden arindirilmig getirilerle iliskisini
kargilastirmali olarak test eden modellerde bagimli degisken olarak
kullanilmustur.

3.4.2. Sosyal medya degiskenleri: Tweet hacmi
ve duygu gostergeleri

1. Tweet hacmi (VOL _it)

Tweet hacmi, i hissesine iligkin t giiniinde paylasilan toplam tweet
sayisidir:

« VOL,:i-t glinii toplam tweet sayist

2. Metin 6n isleme (pre-processing)

Tweet metinleri duygu analizine girdi olmadan &nce asagidaki
standartlastirilmis adimlardan gegirilmistir:

« URL, mention (@kullaniciadi) ve gereksiz noktalama isaretlerinin

temizlenmesi,

o Biyiik/kiigiitk harf standardizasyonu ve anlamsiz karakter
dizilerinin ayiklanmast,

Dil filtresi (veri seti baglami geregi): ingilizce olmayan tweetlerin
dislanmasi.

3. Bot/spam temizligi: dl¢iilebilir ve tekrarlanabilir kurallar

Hakem raporunda elestirilen “miimkiin oldugunca ayiklanmigtir”
ifadesi yerine, kullanici-ID bilgisi bulunmasa dahi uygulanabilecek
tekrarlanabilir heuristik filtreler tanimlanmigtir:

1. Exact-duplicate eleme: Ayni hisse—giin i¢inde metni birebir ayni
olan tweet’ler tekillestirilmistir.

2. Burst (zaman patlamast) filtresi: Ayni hisse i¢in ayni dakika i¢inde
¢ok yiiksek yogunluk olusturan tekrar kiimeleri spam/otomasyon aday1
kabul edilmistir (dakika bazli kiimelenme + yiiksek metin benzerligi).

3. Link/etiket yogunlugu filtresi: Metnin bilylik kismi URL/hashtag/
mention olan paylasimlar promosyon/spam aday: olarak diglanmustir.

Bu filtreler sayesinde temizlik siireci 6lgiilebilir hale getirilmis ve
analizlerin tekrarlanabilirligi artirilmistir.
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4. Duygu analizi yontemi: model adi, ¢ikt1 araligi, siniflama esigi
ve agregasyonTweet diizeyinde duygu analizi, sosyal medya metinleri
i¢in gelistirilen sozlikk ve kural tabanli VADER yontemi kullanilarak
yapilmistir (Hutto ve Gilbert, 2014). VADER, her tweet i¢in [-1, +1]
araliginda “compound” duygu skoru iiretmektedir.

Tweet diizeyinde siniflama VADER standart esiklerine gore
yapilmustir:

o Porzitif: s > 0,05

o Negatif: s <-0,05

o Notr: diger durumlar

Firma—giin diizeyinde duygu gostergeleri asagidaki sekilde
tiiretilmistir:
Ortalama duygu skoru:
1
SENT, :N—Zs )
Pozitif duygu orani:
N‘ 0S8
POS, =—~ (5)
' Nl[l
Negatif duygu orani:
neg
NEG, =i (6)
Nit

Burada i, i hissesine iliskin t giiniindeki toplam tweet sayisini; Ni”
ve Nifsirasiyla pozitif ve negatif smmflanan tweet sayisim ifade
etmektedir.

Tablo 1 | Calismada kullanilan temel degiskenler

Degisken Sembol Tanim Tiirii
Adi

Gunluk getiri . i hissesinin t glintindeki Sarekli,
logaritmik getirisi bagimh
(Denklem 1)

Anormal AR, Piyasa modeline gore Strekli,

getiri beklenen getiri ile fiili getiri  bagimh
arasindaki fark (Denklem 3)

Ortalama SENT, i-t glindi tweet'lerinin Surekli,

duygu skoru duygu skorlarinin bagimsiz
ortalamasi (Denklem 4)

Pozitif duygu  POS, Pozitif tweet sayisinin Oran,

orani toplam tweet sayisina orani  bagimsiz
(Denklem 5)

Negatif NEG, Negatif tweet sayisinin Oran,
duygu orani toplam tweet sayisina orani  bagimsiz
(Denklem 6)

Tweet hacmi  VOL, i-t glinu ilgili hisse icin Sayim,
paylasilan toplam tweet bagimsiz
sayisi

Gecikmeli e i hissesinin bir dnceki Sarekli,

getiri glindeki getirisi kontrol

(momentum kontroli)

3.5. Ekonometrik model ve tahmin stratejisi

3.5.1.Temel panel modeller (hisse sabit etkisi +
giin sabit etkisi)

Analizlerde sabit etkiler i¢eren panel regresyon modelleri tahmin
edilmigtir. Model spesifikasyonunda:

oy hisse sabit etkilerini (zaman iginde degismeyen firma
ozellikleri),

o 7; glin sabit etkilerini (tim hisseleri ayn1 giin etkileyen ortak
soklar)

temsil etmektedir.

Model 1 (bagimli degisken: giinliik getiri

R, =a+pBSENT, +BVOL, + ﬁ3Ri,t—] T FT, FE, 7
Model 2 (bagimli degisken: anormal getiri
AR, =a+ BSENT, + B,POS,, + B,NEG, + BVOL, + . +7,+&,  (8)

3.5.2. Model secimi, saglam standart hatalar ve
tani kontrolleri

Sabit etkiler (FE) ve rassal etkiler (RE) alternatifleri degerlendirilmis;
uygun model Hausman testi ile belirlenmistir. Panel veride
heteroskedastisite ve seri korelasyon olasiliklarina karsi standart hatalar
hisse diizeyinde kiime-robust (cluster-robust) bigimde raporlanmistir
(Arellano, 1987). Gerekli durumlarda duraganlik kontrolleri panel
birim kok testleriyle degerlendirilmistir.

3.5.3. Saglamhik (robustness) analizleri:
Hakemin “teknik derinlik” talebine uyum

Hakem raporunda duygu analizi tekniginin teknik derinliginin
artirllmasi 6nerildiginden, temel VADER 6l¢itimiine ek olarak asagidaki
saglamlik kontrolleri uygulanmistir/uygulanacaktir:

1. Alternatif duygu Ol¢iimii: Transformer tabanli finansal duygu
modeli (FinBERT) ile tweet diizeyinde alternatif duygu skorlarmin
tretilmesi ve panel sonuglarmm isaret/bilyiiklik agisindan
karsilastirilmasi (Araci, 2019).

2. Agregasyon hassasiyeti: SENT, i¢in ortalama yerine medyan ve
kirpilmig ortalama (trimmed mean) kullanarak sonuglarmn duyarliligimin
test edilmesi.

3. Aykiri giin kontrolii: Asirt volatilite giinlerini (6rn. getiri mutlak
degeri iist yiizdelik dilim) dislayarak katsayilarin istikrarinin sinanmast.

Bu ek analizler, duygu sinyalinin 6l¢iim yontemine duyarliligini
degerlendirmeyi ve bulgularin genellenebilirligini  gii¢lendirmeyi
amaglar.

4, Bulgular ve tartisma

4.1. Betimsel istatistikler

Tablo 2’de hisse—giin diizeyinde elde edilen temel degiskenlere iliskin
betimsel istatistikler sunulmaktadir. Analizler 25 hisse senedi igin
toplam 4.184 hisse—giin gozlemi iizerinden gergeklestirilmistir. Getiri
(R) ve anormal getiri (AR) degiskenlerinde ilk gilinlere ait gecikme/
tiiretim kaynakl eksik degerler nedeniyle etkin gozlem sayis14.171dir.

Tablo 2 | Degiskenlere iliskin betimsel istatistikler

Degisken N Ortalama Std.Sapma Min Maks

R 4171 -0,0015 0,0331 -0,4326 10,2589
AR 4,171 0,0002 0,0250 -0,3907 0,2096
VOL 4184 15,2189 32,3667 1,0000 462,0000
SENT 4184 10,1180 0,1544 -1,0000 1,0000
POS 4184 10,5072 0,3079 0,0000 11,0000
NEG 4.184 0,1550 0,2216 0,0000 1,0000

Not: R ve ARlogaritmik getirilerdir. Yiizde yorumlari yaklasik olarak e*-1déndistimdi ile yapilir.

Giinliik log getirinin ortalamas: -0,0015’tir; bu deger basit getiri
cinsinden yaklasik-%0,15’e karsilik gelmektedir. Log getiri minimum
ve maksimum degerleri sirasiyla -0,4326 ve 0,2589°dur; basit getiriye
doniistirildigiinde bu u¢ degerler yaklasik olarak-%35,1 ve %29,6
diizeylerine karsilik gelmektedir. Bu durum, 6rneklem déneminde bazi
giinlerde yiiksek oynaklik gozlendigine isaret etmektedir. Anormal
getirinin ortalamasinin sifira ¢ok yakin olmasi, piyasa hareketlerinden
arindirtlmis serinin donem boyunca sistematik bir pozitif/negatif sapma
iretmedigini gdstermektedir.

Tweet hacmi (VOL) ortalama 15,2 diizeyindedir; buna karsin
standart sapmanin yiiksek ve maksimum degerin 462 olmasi, sosyal
medya faaliyetinin saga carpik ve belirli giinlerde yogunlasan bir
dagilim sergiledigini géstermektedir. Bu yapi, sonraki analizlerde tweet
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hacminin diizeyinden ¢ok, duygu bilesenleriyle birlikte (ve gerekiyorsa
doniisiim uygulanarak) degerlendirilmesinin daha anlamli olabilecegini
ima eder. Ortalama duygu skorunun (SENT) pozitif bolgede yer almasi
ve POS ortalamasinin NEG ortalamasindan yiiksek olmasi, 6rneklemde
ilgili hisselere yonelik sdylemin genel olarak iyimser tonda seyrettigini
gostermektedir.

Betimsel istatistikler, sosyal medya duyarlilig1 ile getiriler arasindaki
iliskinin c¢ogu c¢alismada zayif biiyiiklikte olmasina ragmen bazi
orneklemlerde anlamli iliskiler gozlenebildigini belirten literatiirle
genel olarak uyumludur (Ranco vd., 2015; Zheludev vd., 2014; Souza
vd., 2015). Pozitif duygu agirhgmin goérece yiiksek olmasi, yatirimci
soyleminde yiikselis beklentisinin daha goriiniir olabildigine; olumsuz
duygu yogunlagmalarinin ise daha donemsel ve olay-temelli bigimde
kiimelenebilecegine iliskin davranigsal agiklamalarla tutarhidir (Baker
ve Wurgler, 2006; Costa vd., 2019). Bu ¢alisma kapsaminda gozlenen
dagilim yapisi, sosyal medya verisinin “giiriilti + donemsel sinyal”
bilesiminden olustugunu vurgulayan ampirik bulgularla da uyumlu bir
¢er¢eve sunmaktadir.

4.2, Korelasyon analizi

Degiskenler arasindaki birlikte hareketi incelemek amaciyla Pearson
korelasyon katsayilar1 hesaplanmis ve istatistiksel anlamlilik iki
yonli testlerle degerlendirilmistir. Getiri (R) ve anormal getiri (AR)
degiskenlerinde ilk giinlere ait gecikme/tiiretim kaynakli eksik degerler
bulundugundan, bu iki degiskeni iceren korelasyonlar N=4.171 g6zlem
tizerinden; yalnizca sosyal medya degiskenlerini iceren korelasyonlar
ise N=4.184 gozlem iizerinden hesaplanmistir (pairwise deletion).
Tweet hacmi (VOL) degiskeninin belirgin bi¢cimde saga g¢arpik bir
dagilim sergilemesi ve uc¢ degerler icermesi nedeniyle, Pearson
korelasyonlarina ek olarak Spearman sira korelasyonu da saglamlik
kontrolii olarak hesaplanmis ve sonuglar Tablo 3’te Panel B olarak
raporlanmistt

Tablo 3 | Degiskenler arasi korelasyon katsayilar

Tweet hacmi (VOL) ile getiriler/anormal getiriler arasindaki
korelasyonlarin sifira yakin olmasi, hacim degiskeninin tek basina
gliclii bir dogrusal fiyatlama sinyali tagimadigini diisiindiirmektedir.
Bununla birlikte Spearman sonuglarinda VOL ile NEG arasindaki
iliskinin belirgin bi¢cimde giiglenmesi (p=0,444, p<0,01), o6zellikle
yiiksek hacimli glinlerde olumsuz igerik kiimelenmesi olabilecegini
ve hacmin duygu bilesenleriyle birlikte degerlendirilmesi gerektigini
gostermektedir. Bu nedenle tweet hacminin “kosullayici” rold,
korelasyon analizinin Otesinde, panel regresyon asamasinda duygu
gostergeleri ile hacim etkilesim terimleri izerinden ayrica test edilmistir
(bkz. Bolim 4.3).

Tablo 3’te SENT, POSve NEGdegiskenleri arasindaki yiiksek
korelasyonlar (6rn. SENT-POS=0,743; SENT-NEG=-0,539), bu
degiskenlerin ayni bilgi setinin farkli projeksiyonlari oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla regresyon analizlerinde bu degiskenlerin
birlikte kullanildigi modellerde ¢oklu dogrusal baglanti riski dikkate
almmig; alternatif duygu spesifikasyonlar1 (yalniz SENTveya POS/
NEGhbilesenleri) karsilagtirmali olarak raporlanmis ve tani istatistikleri
(6rn. VIF) ile katsayilarin duyarliligi kontrol edilmistir.

Korelasyon bulgulari, sosyal medya duyarliligr ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskinin ¢ogu ¢calismada diisiik biiytikliikte olmasina
ragmen istatistiksel olarak anlamli birlikte hareketlerin gézlenebildigini
belirten literatiirle genel olarak uyumludur (Ranco vd., 2015; Zheludev
vd., 2014; Souza vd., 2015). Ozellikle olumsuz duyarliligin getirilerle
negatif isaretli iligki gdstermesi, olumsuz bilginin risk algisin1 artirarak
fiyatlara daha hizli yansiyabilecegini vurgulayan davranigsal finans
aciklamalariyla tutarli bir ¢er¢eve sunmaktadir (Baker ve Wurgler,
2006).

4.3. Regresyon ve panel veri analizi

Yontem boliimiinde tanimlanan gerceve dogrultusunda, X tabanl
duygu gostergeleri ile hisse senedi getirileri (R) ve anormal getiriler
(AR) arasindaki kosullu iligkiler panel veri yaklasimiyla test edilmistir.
Modeller, hisse senetleri arasindaki zaman ic¢inde degismeyen
gozlenemeyen farkliliklart kontrol etmek amaciyla hisse sabit etkileri

R AR SENT POS NEG VoL R_I . . . .
—29 (Stock FE); tiim hisseleri ayni giin etkileyebilecek ortak soklari
Panel A: kontrol etmek amaciyla giin sabit etkileri (Day FE) igerecek sekilde
Pearson tahmin edilmistir. Standart hatalar, panel veride heteroskedastisite ve
korelasyonlan seri korelasyon olasiligina kars1 hisse diizeyinde kiime-robust (cluster-
R 1.000 0780 0.047%** 0025 0053 0019 0.035% robust) olarak raporlanmistir. Bulgular, gozlemsel tasarim geregi
AR 0780 1000 0,025 0.011 007 0017 0.034%* nedensel “etki” iddias1 olarak degil, degiskenler arasindaki istatistiksel
birlikte hareket / sinyal ¢er¢evesinde yorumlanmaktadir.
SENT 0.0474% 0,025 1.000 0743 -0.539%* 0040  0.017
POS 0025 0011 0743 1000 0367 0037 0033 4.3.1. Temel modellerin sonuglari
NEG 0053 00377 0539 -0367"**  1.000 0.046™ 0039 Model 1°de bagimli degisken giinliik getiri (R); bagimsiz degiskenler
VoL 0.019 0,017 00407 -0.037%*  0.046%*  1.000 0.012 ortalama duygu skoru (SENT), tweet hacmi (VOL) ve gecikmeli getiri
R lag 005 0034 0017 OB 00397 0012 1000 R,.) ola{ak behrlewnvmlstlr. Model 2°de k}z}glmh degisken anormal getlp
(AR); bagimsiz degiskenler SENT, pozitif duygu orani (POS), negatif
Panel B: duygu oran1 (NEG) ve VOLseklinde kurgulanmustir.
Spearman sira . . - s
korelasyonlan Tablo 4 | Duygu gdstergelerinin getiri ve anormal getiri ile ilikisi (Stock FE +
(saglamhk Day FE)
kontroli) Degisken Katsayi Std. hata p-degeri
R 1.000 0.591%*  0.058***  0.017 -0.043*** 0.020 0.023
AR 0.591%% 1,000 0.021 -0.001 0014 0019 0.004 Panel A: Bagimli degisken: R (N = 4.156)
SENT 0058** 0021 1000 08297 0404 0037 0037
POS 0.017 -0.001 0.829***  1.000 -0.311%%* - -0.038**  0.044*** SENT 0,0030 0,0028 0,283
NEG 00435 0014 0404 0311 1000 0444755 -0,056"* VOL -0,0001 0,0001 0,493
voL 0.020 0.019 0037 00387 04447 1.000 0.011 R_lag 0,0457 0,015 0,002
R_lag 0.03 0.004 0.037%% 0.044%%  -0.056*** Panel B: Bagimli degisken: AR (N =4.171)
(*** p<0,01, ** p<0,05; * p<0,10; iki yainlii test; pairwise) SENT 0,0027 0,0037 0,463
(r = 0,780, p<0,01), AR’nin R’den tiiretilen bir seri olmasmin POS -0,0016 0,0019 0,381
beklenen bir sonucudur. Duygu gostergeleri ile getiriler arasindaki ~ NEG -0,0042 0,0013 <0,001
liorelagyonlar b}'iyiikliik olarak d}‘ig’iktﬁﬁ ancak isaret yénl.eri tutarlidir. VOL -0,0001 0,0001 0,492
Ornegin SENTile Rarasinda pozitif (0,047; p<0,01), NEGile Rarasinda
negatif (-0,053; p<0,01) bir iliski gozlenmektedir. Bu bulgu, sosyal Temel spesifikasyonlarda NEGile ARarasinda negatif ve istatistiksel
medya duyarhhgl ile getiriler arasinda dogrusal diizlemde sinirli fakat — olarak  anlamli  bir iliski gozlenmektedir (p<0,001). SENTve

yonlii bir birlikte hareket olabilecegine isaret etmektedir.
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POSkatsayilar: bu modelde anlamli degildir. VOLKatsayisinin anlaml
olmamasi, hacmin tek basina dogrusal bir sinyal olmaktan ¢ok
duygu bilesenlerinin etkisini kosullayan bir degisken olabilecegini
diistindiirmektedir. Bu nedenle AS3, etkilesim modelleriyle ayrica test
edilmistir.

4.3.2. Ekonomik  biiyiiklik (economic
significance): 1 standart sapma yorumlari

Panelde sd(SENT)=0,1544ve sd(NEG)=0,2041"dir.

Temel ARmodelinde NEG’de 1 standart sapmalik artis,
anormal getiride yaklagik

-0,00418x0,2041~=-0,00085

diizeyinde bir degisimle iliskilidir (yaklasik-%0,085).

Bu biytikliik, sosyal medya duygu gostergelerinin tek basina
giiclii bir tahmin arac1 olmaktan ziyade kisa vadede smnirli bir sinyal
sunduguna; pratik faydanin ise ancak belirli kosullarda (6r. yogun
giinler) artabilecegine isaret etmektedir.

4.3.3. AS3’liin dogrudan testi: Tweet hacmi

sinyali gii¢lendiriyor mu?

AS3 kapsaminda tweet hacminin duygu—getiri iliskisini kosullayip
kosullamadigint test etmek tizere hacim degiskeni saga ¢arpik dagilim
sergilediginden LVOL _it=In{/0}(1+VOL _it)déniisiimii uygulanmis ve
etkilesim terimleri modele eklenmistir.

Tablo 5 | Etkilesim modelleri (AS3) — Stock FE + Day FE

Degisken Katsayi std.hata p-degeri
Panel A: Bagimhi degisken: R (N=4.156)

SENT -0,0110 0,0065 0,092
LVOL -0,0020 0,0023 0,378
SENTXLVOL 0,0139 0,0061 0,023
R_lag 0,0439 0,0157 0,005
Panel B: Bagimli degisken: AR(N=4.171)

NEG 0,0134 0,0062 0,030
LvVOL 0,0018 0,0018 0,318
NEGxLVOL -0,0170 0,0060 0,004
POS -0,0015 0,0018 0,408
SENT 0,0027 0,0038 0,470

Not: Standart hatalar stock diizeyinde cluster-robust olarak raporlanmistir.

Etkilesim sonuglart AS3’ii dogrudan yanitlamaktadir. SENTXLVOL
Katsayisinin pozitif ve anlamli olmas1 (p=0,023), tweet hacmi
yiikseldik¢e duygu skorunun getirilerle iligkili sinyal giiciinlin arttigina
isaret eder. Benzer sekilde NEG xLVOLkatsayisinin negatif ve anlamli
olmast (p=0,004), yiiksek hacimli giinlerde olumsuz duyarliligin
anormal getirilerle daha gilicli negatif birlikte hareket gosterdigini
gostermektedir. Bu bulgu, hacmin tek basina sinyal iiretmekten
ziyade duygu gostergelerinin fiyatlarla iliskisini kosullayan bir faktor
olabilecegi yorumunu destekler.

« SENT'in Riizerindeki marjinal etkisi 8, +B.vr.vo. LVOLolup,
LVOL dasik (Q1=1,10) iken =0,0043; medyan (=1,79) iken
~0,0140; yiiksek (Q3~2,56) iken ~0,0247dir.

o NEG’in ARiizerindeki marjinal etkisi p_NEG+p_(NEGxLVOL)
LVOLolup, LVOL diisiikte ~-0,0052; medyanda =-0,0170; ytiksekte
~-0,0301dir.

» Bu, “yiiksek hacim = daha giiglii sinyal” argiimanini sayisal olarak
da netlestirir.

4.3.4. Model secimi ve tani testleri

Editér notu dogrultusunda, sabit/rassal etki tercihi ve temel tan
testleri Tablo 6’da 6zetlenmistir

Tablo 6 | Model secimi ve tani testleri 6zeti

Test HO istatistik p-degeri  Sonug Uygulama
Hausman (FE  RE tutarli/etkin ¥(3)=19,275 <0,001 FE tercih Stock FE +

vs RE) Day FE
Modified Homoskedastisite ~ x*(25)=1018,7  <0,001 Heteroskedastisite  Cluster-robust
Wald var SE
(groupwise

hetero)

Seri Otokorelasyonyok ~ t=-1,704 0,088 Sinirda seri Cluster-robust
korelasyon korelasyon SE

kontrolii

(resid ~ lag)

Pesaran (D Bagimsizlik (D=-8,798 <0,001 Yatay kesit Day FE+
(yatay kesit bagimligr var robust SE
bagimliig) (not)

Hausman testi rassal etkiler varsayimini reddederek sabit etkiler
yaklasimimni desteklemektedir. Heteroskedastisite ve (sinirda) seri
korelasyon bulgular, robust/cluster standart hata kullanimini
gerekeelendirmektedir. Yatay kesit bagimliligi finansal panellerde
beklenebilir bir durum oldugundan, giin sabit etkileri ile ortak soklar
kontrol edilmis ve sonuglar temkinli yorumlanmistir.

4.4, Genel Degerlendirme

Bu bolimde elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde,
X (Twitter) temelli duygu gostergelerinin hisse senedi getirileri ve
piyasa hareketlerinden arindirilmis getirilerle istatistiksel olarak iliskili
olabildigi; ancak bu iliskinin biiyiikliigiinlin genel olarak simirli kaldigi
goriilmektedir. Temel modellerde ortalama duygu skoru ile giinliik
getiriler arasinda pozitif yonli bir birlikte hareket gozlenmis, anormal
getiriler agisindan ise 6zellikle negatif duygu oraninin daha belirgin bir
sinyal tirettigi goriilmistiir. Bu bulgu, olumsuz bilginin yatirimei risk
algisin1 daha giicli bigimde etkileyebilecegini vurgulayan davranigsal
finans agiklamalariyla uyumludur (Baker & Wurgler, 2006; Tversky ve
Kahneman, 1974; Pompian, 2006).

Bununla birlikte, agiklayicilik diizeylerinin (within R?) diisiik olmas1
ve getirilerin yapisal olarak yiiksek Olciide rastlantisal bilesenler
igermesi, sosyal medya duyarliliginin tek bagina gii¢lii bir tahmin araci
olarak konumlandirilmamasi gerektigine isaret etmektedir. Bu nedenle
bulgular, sosyal medya verisinin daha ¢ok belirli kosullarda (6zellikle
bilgi akisinin yogunlastigi donemlerde) tamamlayici bir duygu/
bilgi gostergesi olarak degerlendirilebilecegini disiindiirmektedir.
Bu yaklagim, piyasalarin en azindan kismen etkin oldugu ve duygu
temelli gostergelerin tahmin gilicliniin  sinirli  kaldigi  yoniindeki
degerlendirmelerle de tutarlidir (Ritter, 2003; Rubinstein, 2002).

Tweet hacminin yalnizca diizey olarak degil, ayn1 zamanda
duygu—getiri iliskisinin kosullayicisi olabilecegini test eden etkilesim
modellerini de icermektedir. Etkilesim bulgular1, duygu gostergelerinin
fiyatlarla iligkili sinyal giiciiniin tweet hacminin yiikseldigi giinlerde
artabildigine isaret etmektedir. Bu sonug, sosyal medya verisinin
“giiriiltii + donemsel sinyal” bilesimine sahip olabilecegi; dolayisiyla
normal donemlerde zayif, olay yogunlugu yilikseldiginde ise gorece daha
belirgin iligkilerin gozlenebilecegi yoniindeki literatiirle uyumludur
(Ranco vd., 2015; Zheludev vd., 2014; Souza vd., 2015).

Son olarak, ¢aligmanin veri seti uluslararas1 olgekte islem goren
biiyiik hisseleri kapsadigindan, bulgular dogrudan belirli bir iilke
piyasasima genellenmemelidir. Bununla birlikte, Tiirkiye gibi farkli
piyasa mikro yapisina sahip ortamlarda sosyal medya verisinin
fiyatlarla iliskisini inceleyen ¢aligmalarin sinirli drneklem ve yontem
setleriyle yiiriitiildiigli; Tiirk¢e finansal duygu sozIligii ve etiketli veri
eksikliginin Ol¢iim hatasi riskini artirabildigi goriilmektedir (Yildirim
& Yiiksel, 2017; Ozcan, 2021; Cam vd., 2024). Gelecek ¢alismalar
acisindan (i) Tiirkce finansal duygu modellerinin gelistirilmesi,
(i) BIST werileri iizerinde derin Ogrenme tabanli duygu analizi
yaklagimlarinin denenmesi ve (iii) bot/spam tespitinin dl¢iim siirecine
sistematik bicimde entegre edilmesi, sosyal medya duyarliliginin fiyat
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davraniglarina eslik etme kosullarini daha net bi¢imde ortaya koymaya
katk1 saglayacaktir.

5.Sonuc¢

Bu c¢alisma, X (eski adiyla Twitter) platformunda belirli hisselere
iliskin paylagimlardan tiiretilen duygu gostergelerinin giinliik hisse
senedi getirileri ve anormal getirilerle nasil bir iliski i¢inde oldugunu
panel veri yaklasimiyla incelemistir. Tweet metinlerinden hisse—giin
diizeyinde giinliik ortalama duygu skoru (SENT), pozitif ve negatif duygu
oranlart (POS, NEG) ile tweet hacmi (VOL) iiretilmis; bu gostergeler
ayni giline ait fiyat verileri ile eslestirilmistir. Analizlerde hisse sabit
etkileri ve giin sabit etkilerini igeren panel regresyon modelleri tahmin
edilmis; model tercihi sistematik testlerle gerekgelendirilmis ve panel
veri yapisinda heteroskedastisite ile seri korelasyon olasiligi dikkate
alinarak standart hatalar saglam bigcimde raporlanmistir. Calisma,
gozlemsel veri yapist nedeniyle nedensel etki iddiast kurmamakta;
sonuglar duygu gostergeleri ile getiriler/anormal getiriler arasindaki
kosullu iliskiler ¢ercevesinde degerlendirilmektedir.

Betimsel bulgular, érneklem doneminde X iizerinde ilgili hisselere
yonelik paylasimlarin genel olarak pozitif tonda seyrettigini ve
pozitif duygu oraninin negatif duygu oranindan yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte regresyon sonuglari, fiyat davranisiyla
iligkili sinyalin yalnizca “ortalama duygu diizeyi” iizerinden
okunamayacagini; duygu bilesiminin (6zellikle olumsuz duygu
paymin) daha belirleyici olabilecegini ortaya koymaktadir. Temel
modellerde ortalama duygu skorunun giinliik getirilerle pozitif yonde ve
istatistiksel olarak anlamli bigimde iligkili oldugu goriilmekle birlikte,
iliskinin ekonomik biiytikliigl sinirlt kalmigtir. Bu bulgu, sosyal medya
duyarliligmin tek basina giiglii bir tahmin araci olmadigini; ancak belirli
kosullarda fiyat davranisina zayif fakat sistematik bir sinyal diizeyinde
eslik edebilecegini diisiindiirmektedir.

Anormal getiriler acisindan bulgular daha belirgin bir Oriinti
sunmaktadir. Negatif duygu oranmnmn anormal getirilerle negatif ve
istatistiksel olarak anlamli iliski gostermesi, olumsuz duyarliligin
fiyatlama davranigina daha giiclii bigimde eslik edebilecegini
gostermektedir. Buna karsilik pozitif duygu orant ve ortalama duygu
skorunun anormal getirilerle iligkisi daha zayif gériinmektedir. Bu
sonug, olumsuz iceriklerin risk algisini daha hizli etkileyebilmesi
ve piyasa tepkilerinin negatif bilgiye karsi daha asimetrik bicimde
sekillenebilmesiyle uyumlu bir yorum g¢ercevesi sunar.

Tweet hacmi degiskeni temel modellerde tek basina giiglii bir
dogrusal iliski gostermemistir. Ancak tweet hacminin yalnizca diizey
olarak degil, duygu—getiri iligkisinin kosullayicist olabilecegi etkilesim
modelleriyle ayrica test edilmistir. Etkilesim sonuglari, tweet hacminin
yiikseldigi giinlerde duygu gostergelerinin fiyat davranigina eslik eden
sinyal giicliniin artabildigine isaret etmektedir. Bu bulgu, sosyal medya
verisinin etkisinin dénemsel olabilecegini ve 6zellikle yogun bilgi akisi
bulunan giinlerde daha anlamli hale gelebilecegini diisiindiirmektedir.
Dolayisiyla tweet hacmi “tek bagina agiklayici bir degisken” olmaktan
ziyade, duygu sinyalinin giliclinii artiran veya azaltan bir kosul degiskeni
olarak degerlendirilebilir.

Katsay1 bilyiikliiklerinin sinirli kalmast, kisa vadeli getiri serilerinin
yiiksek oynaklik icermesi ve sosyal medya metinlerinden duygu
6lgmenin dogasi geregi 6l¢iim hatasina agik olmasiyla tutarli bir sonugtur.
Bu nedenle ¢aligma bulgulari, sosyal medya duyarliligmin finansal
performanst belirleyen tek faktér oldugu iddiasini desteklemekten
ziyade, fiyat davranisina sinirh biiytiklikkte fakat sistematik bigimde
eslik edebilen bir sinyal sundugunu gostermektedir. Bu cergevede
sosyal medya duyarlilig, tek basina iglem kurali tiretmekten ¢ok, risk
izleme ve kisa vadeli degerlendirmelerde tamamlayici bir bilgi kaynagi
olarak konumlandirilmalidir.

Uygulama agisindan bulgular, sosyal medya verisinin tamamen
g6z ardr edilmesi gerektigini de tek basina gilivenilecek bir gosterge
oldugunu da ima etmemektedir. Daha ger¢ekei yaklasim, sosyal medya
duyarliligimi temel ve teknik gostergelerle birlikte izlemek ve 6zellikle
olumsuz duyarliligin yogunlastigi dénemlerde risk artigina iligkin ek
bir uyart sinyali olarak degerlendirmektir. Bu yaklagim, portfoy izleme,
risk yonetimi ve kisa vadeli pozisyonlama siireclerinde karar destek
niteliginde kullanilabilir.

Calismanin smirliliklart bulunmaktadir. Analiz tek bir veri seti ve

belirli bir donemle siirhidir; farkli piyasa kosullarinda ve daha uzun
donemlerde sonuglarin kararliligi ayrica sinanmalidir. Duygu dlglimd,
metin analizi yaklastminin sinirliliklarini tasir; baglam kaybi, ironi,
gliriiltli ve otomatik igerik gibi unsurlar 6l¢iim hatasi yaratabilir. Ayrica
sosyal medya ortaminda manipiilasyon ihtimali duygu gostergelerini
etkileyebilir; bu unsur veri temizligi adimlariyla azaltilsa da tamamen
ortadan kaldirilamayabilir. Son olarak, gozlemsel tasarim endojenlik
ve ters nedensellik olasiliklarini biitiiniiyle dislayamaz; bu nedenle
bulgular iliski diizeyinde yorumlanmustir.

Gelecek aragtirmalar i¢in ii¢ yon 6ne ¢ikmaktadir. Birincisi, farkli
duygu analizi yaklagimlarinin ayni 6rneklem tizerinde karsilastirilmasi,
sonuglarin 6l¢iim yontemine duyarlihigmi daha net gosterebilir. Tkincisi,
olay caligmasi tasarimlart ve rejim ayrimi i¢eren modeller, duygu ve
hacim gostergelerinin hangi kosullarda gii¢clendigini daha agik bigimde
test edebilir. Uglinciisii, bot/spam tespitini kullanic1 davramisi ve
ag yapist gostergeleriyle birlestiren yaklagimlar, duygu o6l¢limiiniin
kalitesini artirarak duygu—fiyat iligskisini daha saglam bigimde

degerlendirmeyi miimkiin kilabilir.
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EXTENDED ABSTRACT

Background

Traditional finance assumes that investors act rationally, process
information efficiently and allocate portfolios to maximise expected
return for a given level of risk. However, speculative bubbles, abrupt
crashes and persistent mispricing suggest that stock prices are not always
driven solely by fundamentals. These anomalies have strengthened
behavioural finance, which emphasises the effects of cognitive biases,
emotions and social interaction on investment decisions. Within this
framework, investor sentiment has become an important concept for
explaining deviations from fundamental value. At the same time, social
media platforms such as X (formerly Twitter) have become real-time
environments where investors and market participants continuously
express opinions about firms and market conditions. The tone and
intensity of these posts provide an observable proxy for investor
sentiment, although prior research offers mixed evidence on whether
such sentiment explains stock returns.

Purpose

This study examines whether sentiment indicators derived from X
posts about individual stocks are associated with daily stock returns and
abnormal returns. It addresses three questions: whether daily sentiment
scores explain same-day returns, whether the proportions of positive
and negative posts add explanatory power for abnormal returns beyond
average sentiment, and whether negative sentiment has a stronger effect
than positive sentiment. The study aims to clarify the role of social-
media-based investor sentiment in stock price formation.

Method

The empirical analysis uses a stock-day panel dataset created by
merging a publicly available dataset of X posts about selected listed
firms with daily stock price data. For each stock and trading day, the
study calculates daily log return, abnormal return adjusted through a
market model, average sentiment score, the proportion of positive
posts, the proportion of negative posts and total post volume. A
lagged return variable is included to capture short-term dynamics. The
analysis begins with descriptive statistics and correlation analysis,
followed by fixed-effects panel regressions with robust standard errors
clustered at the stock level. In the first model, daily return is regressed
on average sentiment, tweet volume and lagged return. In the second
model, abnormal return is regressed on average sentiment, positive
and negative sentiment shares, and tweet volume, while controlling for
stock-specific unobserved heterogeneity.

Findings

The descriptive results show that X posts in the sample are, on
average, positively toned, as mean sentiment is above zero and
positive posts outnumber negative ones. Return and abnormal return
series display considerable volatility, while tweet volume is highly
skewed across firms and days. Correlation analysis indicates a weak
positive relationship between average sentiment and daily returns, and
a weak negative relationship between negative sentiment share and
returns. Tweet volume has almost no correlation with price behaviour.

Regression findings provide a clearer pattern. In the daily return model,
average sentiment has a positive and statistically significant effect,
although its magnitude is modest. Tweet volume and lagged return are
not significant. In the abnormal-return model, average sentiment is not
significant, whereas the proportion of negative posts has a negative
and statistically significant effect. The share of positive posts shows
only a weak and unstable association with abnormal returns. Overall
explanatory power remains limited, which is common in return-based
financial models.

Conclusion

The findings suggest that X-based sentiment indicators contain a
weak but systematic signal regarding stock performance. More positive
average sentiment is associated with slightly higher same-day returns,
whereas a greater share of negative posts is linked to lower abnormal
returns. Tweet volume alone is not a reliable predictor, implying that
the direction of sentiment matters more than the number of posts.
The stronger role of negative sentiment is consistent with behavioural
arguments that investors react more strongly to adverse information
than to favourable news. Social-media sentiment should therefore be
treated as a complementary indicator rather than a standalone trading
tool.
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