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OZET

YATIRIMCI TWEETLERI iLE FINANSAL GETIRI ARASINDAKI
ASIMETRIK NEDENSELLIK iLISKiSI: NASDAQ TEKNOLOJI
SEKTORUNDE UYGULAMA

YAVUZ, Melike
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme ABD
Muhasebe ve Finansman Programi
Tez Yoneticisi: Dr. Ogr. U. Umut UYAR

Agustos 2019, VI11+100 sayfa

Finansal piyasalarda hisse senedi getirilerinin cok farkh degiskenlerden
etkilenmesi miimkiindiir. Arastirmacilar, bu degiskenlerin tespiti iizerine yarim
yiizyih askin siiredir cahsmaktadir. Hisse getirilerini etkileyen etmenlerin
belirlenmesi bankalar, portfoy yonetim isletmeleri ve araci kuruluslar gibi yatirnm
kuruluslan icin 6nem arz etmektedir. So6z konusu ¢alismalarda, hisse getirisini
etkileyen etmenler daha ¢ok olay calismasi yontemi ile incelenmistir. Teknolojinin
gelismesi ile hisse getirileri iizerinde etki yaratabilecek bir diger etmen olarak da
sosyal medya mecralarinda isletmeler hakkindaki yorumlar gosterilmektedir. Bu
calismanin amaci, teknoloji piyasasinda faaliyet gosteren isletmelerin hisse getirileri
ile bu isletmeler hakkinda atilan toplam, pozitif ve negatif tweetlerin arasinda
iliskinin olup olmadiginin incelenmesidir.

Bu ¢alismada, ilk once degiskenler arasindaki nedensellik iliskinin ne yonde
oldugunun tespitini saglayan granger nedenselik testi kullanilmis olup, daha sonra
yeterli goriilmeyerek pozitif ve negatif soklarin farkh nedensellik iliskilerini
incelemek amaciyla asimetrik nedensellik testi uygulanmstir. 7 Mayis 2018 ile 12
Kasim 2018 tarihleri arasinda NASDAQ Borsasi’nda islem goren Apple, Google,
Amazon ve Microsoft isletmelerine ait saatlik getiri verileri ile isletme adim ya da
borsa kodunu igeren pozitif, negatif ve toplam tweet sayilar1 kullanilmistir. Granger
nedensellik testinin sonucunda, atilan tweet sayisi ile getiri arasinda Microsoft
isletmesi disinda neredeyse hicbir isletme icin istatistiksel acidan iliski
bulunamamistir. Asimetrik nedensellik testine gore ise, granger nedensellik testinin
aksine getiri serileri ile tweet sayilar1 arasinda bir ka¢ tanesi disinda neredeyse
hepsinde nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: NASDAQ, Asimetrik Nedensellik, Twitter, Duygu Analizi.



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN TWEETS OF INVESTORS AND
FINANCIAL RETURNS WITH ASYMMETRIC CAUSALITY: NASDAQ
TECH SECTOR APPLICATION

YAVUZ, Melike
Master Thesis
Business Administration Department
Accounting and Finance Programme
Adviser of Thesis: Asst. Prof. Dr. Umut UYAR

August 2019, VII1+100 Pages

It is possible that stock returns in financial markets can be affected by many
different variables. Researchers have been working on the detection of these
variables for more than half a century. Determining the factors affecting share
returns is important for investment institutions such as banks, portfolio
management enterprises and intermediary institutions. In these studies, the factors
that affect the return on shares were mostly examined with the event study method.
As another factor that may have an impact on the stock returns, with development
of technology the comments on the enterprises in social media channels are shown.
The purpose of this study is to investigate whether there is a relationship between
the stock returns of the companies operating in the technology market and the total,
positive and negative tweets about these enterprises.

In this study, first of all, granger causality test was used to determine the
direction of causality relationship between the variables. Since this test was not
considered sufficient, asymmetric causality test was applied to investigate the
different causality relationships of positive and negative shocks. Between May 7,
2018 and November 12, 2018, hourly return data belong to the Apple, Google,
Amazon and Microsoft businesses traded on the NASDAQ Stock Exchange were
used. In addition, total, positive and negative tweets containing business name or
stock code were used. As a result of the Granger causality test, there was no
statistically significant relationship between the number of tweets and return for
almost any enterprise other than Microsoft. According to the asymmetric causality
test, in contrast to the granger causality test, it was found that there was a causality
relationship between the return series and the number of tweets, except for a few.

Keywords: NASDAQ, Asymmetric Causality, Twitter, Sentiment Analysis.
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GIRIS

Iktisadi yonden “piyasa” alim satimm yapildigi, arz ve talebin karsilastigi yer
olarak tanimlanmaktadir. Cok ¢esitli piyasa tiirleri olmakla birlikte alim satima konu olan
varligin niteligine gore piyasalar, “gercek piyasalar” ve “finansal piyasalar” olarak ikiye
ayrilmaktadir. Gergek piyasalarda mal ve hizmet alim satimi s6z konusudur. Bu piyasalar
belirli 6lgiilere ulasmis fiziki varliklar i¢in olusturulmaktadir. Finansal sistemin temelini
olusturan finansal piyasalar ise ekonomik olarak gelismek, biiylimek, rekabet iistiinligi
saglanmas1 amaciyla, fon a¢ig1 olan kisi ya da kurumlarin gerekli finansman ihtiyag¢larini
karsilayabildigi; fon fazlasi olan tasarruf sahiplerinin birikimlerini degerlendirdigi
piyasalar olarak nitelendirilmektedir. Finansal piyasalar, olusturulma amagclari
dogrultusunda kullanilan hisse senedi, tahvil gibi finansal varliklarin diger bir deyisle
menkul kiymetlerin iglem gordiigli piyasalar olarak kabul edilmektedir (Rodoplu, 1996).
Finansal piyasalar, sahip oldugu islev ile fon arz eden ve fon talep edenlerin ihtiyaclarmin
giderilmesinde, refah diizeylerinin artirilmasida ve ekonominin gelismesinde 6nemli bir
yere sahiptir. Finansal piyasalarin etkinligi, ¢ok sayida alic1 ve saticinin bulundugu ve
alicilarin/saticilarm tek baglarina menkul kiymet piyasalarimi etkileyecek bir paya sahip
olup olmadig: ile alakahidir (Albayrak, 2015). Piyasanin etkin olusu, tiim bilgilerin
fiyatlara hizli bir sekilde yansidigi anlamini ifade ederken, literatiirde “Etkin Piyasa
Hipotezi” olarak adlandirilan bu kavramu ilk kez ortaya atan Eugene Fama (1970),
piyasalarin etkinligini zayif, yar1 giiglii ve gii¢lii form olmak tizere {i¢ smifa ayirmustir.
Piyasalarm giiclii formda etkin oldugu durum, isletmelerin halka a¢iklanmasi zorunlu tiim
bilgileri agikladig1 anda piyasanin buna hemen uyum sagladig diisiincesi ile ek bir kazang
elde edilmesinin miimkiin olamayacagini ifade etmektedir. Fakat, piyasada asimetrik
bilgi durumunun olusmasi, yatrimcilarin yeni bilgiler ile ekstra getiri elde edip
edemeyeceginin, dolayisiyla etkin piyasa hipotezinin stnanmasini gerektirmistir. Yapilan
arastrmalar dogrultusunda, piyasalarin etkin olmadigi ve bu duruma anomalilerin
sebebiyet verdigi gorilmiistiir. Anomalilerin kapsamma, menkul kiymetlerin bazi
zamanlarda olumlu ya da olumsuz performans sergilemesi olan donemsel anomaliler,
menkul kiymet kazanglarmin islem sayisi ve isletme biiylikliigline gore degisiklik
gosterdigi firma ve son olarak kotii performans gosteren menkul kiymetleri satin alarak,
iyi performans gosterdiklerinde satig yaparak kazang elde edebilmelerini saglayan fiyat
anomalileri girmektedir. Buradan da goriildiigii lizere yatirimcilarin sahip olduklari

bilgiler yeterli gelmeyip daha fazla bilgiye sahip olmak istemesi, 6nceki donemlerdeki



isletmelerin durumu ve isletmeler ile ilgili her tiirlii haberlerden etkilenmesinin
yadsinamaz bir gercek olmasinin yaninda isletmelerin kendileri hakkinda halka
duyurduklar1 bilgilerin hangi 6l¢ide ve hizda menkul kiymet fiyatlarina yansidigi

caligilmasi gereken 6nemli bir konu olarak gosterilmektedir.

Duyurularin menkul kiymet fiyatlari tizerine etkisini konu alan birgok calisma
olmakla beraber, bu g¢aligmalar isletmelerin kendileri ile ilgili yaptiklar1 duyurular,
isletmeler hakkinda yapilan duyurular, ekonomi haberleri ve bunlarin disinda kalan 6zel
durumlar seklinde siniflara ayrilip incelenmistir. Literatiirde ayrica, birlesme ve satin
alma, kar payr ve kazang duyurularina iliskin duyurularin etkisinin de ele alindigi
goriilmektedir. Bu ¢aligmalarda agirlikli olarak olay ¢alismasi yontemi ve piyasa modeli
kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda ise genellikle duyurularin menkul kiymet

fiyatlar1 tizerine etkisinin oldugu saptanmistir.

Literatiirde, birlesme ve satm alma, kar pay1 dagitimi, kazang duyurulari, hisse
gerialimi vb. konular tizerine ¢alisilmis olsa da teknolojinin gelismesi, bireyler tarafindan
kullaninminin yayginlasmasi ve menkul kiymetler {izerine sosyal medyanin da etkisinin
olabilecegi diisiincesi ile yeni bir ¢alisma konusu olusmasini saglamustir. Bireylerin
sosyal medya mecralar1 tizerinden duygu ve diisiincelerini belirtmek amaciyla yaptiklari
yorumlar ile menkul kiymet getirileri arasindaki iliski tespit edilebilmektedir. Son
yillarda literatiirde sosyal medya etkisini ele alan arastirmacilar daha ¢ok gelecege
yonelik fiyat tahmini yapmaya calisirken, bu ¢alismada sosyal medyanim menkul kiymet

getirisi lizerine etkisinin olup olmadigi lizerine odaklanilmstir.

Calismada, isletmeler hakkinda bireylerin giin icerisinde attig1 pozitif, negatif ve
toplam tweet sayilar1 ile menkul kiymet getirileri arasinda iliskinin olup olmadigi
arastirilmak istenmistir. Bu amacla, NASDAQ Borsasi’nda islem géren Apple, Google,
Amazon ve Microsoft isletmelerine dair alt1 ay1 kapsayan Bloomberg News and Social
Sentiment veri tabanindan elde edilmis pozitif, negatif ve toplam saatlik tweet verileri ile
Bloomberg Terminal veri tabanindan alinan saatlik hisse senedi getiri verileri
kullanilmistir. Analiz agamasinda, tweet sayilar1 ile menkul kiymet getirileri arasindaki
iliski ilk once granger nedensellik testi ile smanmustir. Ikinci olarak ise, iliskinin daha
detayli ortaya konulabilmesi i¢in asimetrik nedensellik testi kullanilmistir. Ayrica, bu
zamana kadar incelenen literatiir ornekleri igerisinde granger nedensellik testi uygulanmis

olmakla birlikte, asimetrik nedensellik testi ile konuyu inceleyen bir c¢alismaya



rastlanmamistir. BOylece, yapilan bu calisma ilk olma Ozelligi tasimasi yonii ile

literatiirdeki diger ¢aligmalardan ayrilmaktadir.



BiRINCI BOLUM
FINANSAL PiYASALARDA ILiSKiLI HABER ETKIiSI

1.1. Finans Teorisinde Duyuru-Getiri liskisi

Finansal sistemin temel yapi tasi olan finansal piyasalarin etkin olmasi kavrami,
Eugene Fama tarafindan "piyasanin yeni bilgilere hizli uyumu" seklinde tanimlanmustir.
Eugene Fama, piyasalarin etkinligi ile ilgili ortaya koydugu Etkin Piyasa Hipotezi’nde
piyasa etkinligini zayif, yar1 giicli ve gilicli form olmak lizere iige ayirmaktadir.
Piyasalarin giiglii formda etkin oldugu durumlarda isletmeler tarafindan halka
aciklanmas1 zorunlu biitiin bilgilerin fiyatlara yansidig1 kabul edildiginden, bu bilgiler
kullanilarak yapilan herhangi bir menkul kiymet analizi yoluyla islem maliyetleri
cikarildiktan sonra ek bir kazan¢ elde edilmesinin miimkiin olamayacag1 ifade
edilmektedir. Bu sebeple, tasarruf sahiplerinin sahip oldugu bilgi asimetrisi sayesinde ek
bir kazang elde etmelerinin miimkiin olup olmayacagi, finans literatiiriinde bir¢ok
calismanin konusu olmus, Etkin Piyasa Hipotezi’nin varsayimlar1 bir takim testlere tabi
tutulmustur. Arastirmacilarin birgogu, piyasalarin farkli agilardan etkin olmadigini,
bunun sebebi olarak da etkinlikten sapma anlamina gelen anomalileri géstermektedir
(Bedelova vd., 2017). Doénemsel, firma ve fiyat anomalileri olarak ti¢ grupta
smiflandirilan anomaliler, 6nceki donemlerde olan bilgiler iizerinden isletmelerin menkul
kiymetleri hakkinda ¢ikarimda bulunulmasina imkan tanimaktadir. Piyasadaki mevcut
bilgiler ile yetinmeyen, yeni bilgi arayisina giren yatmrimcilar ise bu bilgileri dikkate
alabileceklerdir. Yani, yatirimcilar 6nceki donemlere ait isletmeler ile ilgili yapilmis
cesitli konulardaki haberlerin veya isletmelerin kendileri hakkinda yaptiklar1 duyurularin
etkisi altinda kalarak sahip olduklar1 menkul kiymetler {izerinde kararlar almasina sebep
olabilmektedir. Bu durumda, menkul kiymet fiyatlar1 yatirimci duyarliligmin etkisi ile
degisiklik gosterebilmektedir. Oncelikle, hisse senedi fiyatm etkileyebilecek durumlarm
yani sira, tiim bilgilerin fiyatlara yansidigini savunan etkin piyasa hipotezinin agiklanmasi

gereklidir.

1.2. Etkin Piyasa Hipotezi

Menkul kiymetler, yatirim yapanlara tasarruflarii degerlendirme olanagi
saglarken, halka acik isletmelere ise fon saglayabilme imkani verir. Yatirimcilar,

alternatif maliyeti goz Oniinde bulundurarak sahip olduklar1 tasarruflari en iyi sekilde



yiiksek getiriye doniistirmek isterler. Bu sebeple menkul kiymet fiyatlar1 6nem
kazanarak, bu fiyatlarin belirlenmesinde bazi bilgilerin etkisinin olup olmadig1
konusunda diisiinceler ortaya atilmistir. Bir farkl ifade ile menkul kiymet fiyatlarindaki
degisimin dis etmenler tarafindan etkilenip etkilenmedigi konusudur. Eugene Fama 1970
yilinda kendi gelistirdikleri varlik fiyatlama modelleri ve portfoy teorisi hakkinda
birtakim testler yapmislardir (Ceylan, 2015). Bu testleri yaparken etkin piyasa kavraminin
izerinde durup, buradan hareketle etkin piyasa hipotezini ileri siirmiislerdir. Etkin piyasa,
menkul kiymetlerin yeni bilgiye aninda, tam ve dogru olarak tepki verdigi, menkul kiymet
fiyatlarmin tesadiifi olarak degistigi, piyasa kurallarmin normalin iistiinde bir kazang elde
etmeyi engelledigi, profesyonel yatirimcilarin bagimsiz olarak veya gruplar halinde
normalin {stiinde bir kazang elde etmesinin miimkiin olmadig1 piyasalardir (Atan vd.,
2009). Bu durum ise menkul kiymet hakkinda daha onceden bilgiye sahip olan
yatirimcinin hig¢ bilgiye sahip olmayan yatirimcidan tistiin olmayacagini gosterir. Etkin
piyasa hipotezi sahip olunan bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina olan etkisiyle
ilgilenmektedir. Herhangi bir bilgi borsadaki biitiin yatirimcilara ayn1 zamanda ulasiyor
ise ve tiim isletmeler hakkindaki bilgiler piyasadaki biitiin aktorler tarafindan temin
edilebiliyorsa s6z konusu piyasa etkindir (Atan vd., 2009). Menkul kiymetin fiyatinin tiim
bilgiyi yansitmasi ve tahmin edilememesi ayrica fiyatlarin rassal yliriiylis sergilemesi
ekstrem bir durumdur. Bu nedenle piyasa etkinligi faaliyet, kaynak dagitimi ve bilgi
etkinligi olarak ti¢ farkli piyasa tiiri olarak degerlendirilmektedir. Etkin piyasa
hipotezindeki etkinlik sahip olunan bilginin etkinligidir (Bayraktar, 2012). Eugene Fama
ortaya ¢ikardigi etkin piyasalar hipotezinde ii¢ tiir smifi ele almistir. Etkin piyasanin
formunu koruyan bir yapisi oldugu séyleyememekle birlikte, bu smiflar sahip olunan
bilginin derecesine gore olusturulmustur. Bu ii¢ smif; zayif formda etkinlik, yar1 giiglii

formda etkinlik ve son olarak gii¢lii formda etkinliktir.

1.2.1. Zayif Formda Etkinlik

Zay1f formda etkinlik hipotezin ilk ¢ikarimidir ve bu etkinligin test edilmesinde
rassal yiirliylis modelinden yararlanilmistir (Karan, 2001). Bu etkinlik, menkul krymet
fiyatlar1 dnceden sahip olunan tiim bilgilerin dogrultusunda olustugu, rélatif bir yapiya
sahip olmadig1 icin gelecek degerinin tahmin edilmesinin de zorlastigi bir etkinlik
tirtidiir. Tahmin edilememesinin sebebi fiyatlarin gelisi giizel olugmasi ve Onceki
bilgilere herkesin ulagmasi diger menkul kiymet sahiplerine nazaran ayrica bir stiinliik

saglamamasidir. Gegmis bilgilerden faydalanmanin bir yarar1 olmadigi ileri siiriilse de



sahip olunan ek bilgi menkul kiymet sahiplerine avantaj saglayacak ve kazang
saglamasina katkida bulunacaktir. Bu sebepledir ki menkul kiymet sahipleri siirekli

olarak diger yatirimcilarin bilmedigi bilgilere ulasma miicadelesi gostereceklerdir.

1.2.2. Yan Giiclii Formda Etkinlik

Yar1 giiclii formda etkinlik tiirii zayif formda etkinlik tiiriinii de kapsar. Burada
anlatilmak istenen sadece dnceden sahip olunan bilgiler degil ayn1 zamanda halka agik
olan biitiin bilgilerin menkul kiymet fiyatlarma yansidigi varsaymmidir. Yansitilmis
bilgiler ekonomi alanindaki bilgileri de kapsamaktadir. Yani menkul kiymetlerin 6nceki
tarihlerdeki fiyat dalgalanmalar1 ve menkul kiymet ihra¢ eden isletmelerin bilgiler
dogrultusunda kazanacagi ya da kaybedebilecegi durumlar1 igerir. Bu etkinlik tiiriinde
sahip olunan ekstra bilgi ile siirekli olmamak kosuluyla kazang elde etmek miimkiindiir.
Elde edilecek olan kazang, bilgileri halka agiklanmadan once isletme icerisindeki

kisilerce 6nceden bilinmesi durumunda miimkiin olmaktadir.

1.2.3. Gii¢lii Formda Etkinlik

Giiclii formda etkinlik kendisinden 6nce gelen iki etkinlik tiiriinii de i¢ine alarak
sahip olunabilecek tiim bilgileri kapsamaktadir. Diger etkinlikler gegmise ait bilgiler,
halka aciklanan bilgileri i¢erirken giiclii formda etkinlik tiiriinde halka agiklanmayan yani
Ozel bilgi tiirlerini de kapsamaktadir. Burada isletme i¢i 0zel bilgiler ekstra kazang
saglamada katkida bulunmayacaktir. Bunun sebebi piyasanin etkin oldugu diisiincesiyle
tim bilgileri igerdigi varsayimmidir. Giiglii formda etkinlik, etkin piyasa hipotezini tam
anlamiyla desteklemektedir. Ayrica bu etkinlik tiiriinde tiim bilgilerin fiyata yansidigi

varsayimiyla fiyatlarin tahmini konusunda analist gereksinimine yer verilmeyecektir.

Bu formda etkin piyasada dort kosul mevcuttur (Eken, 2002):

1. Hisse senedi fiyatlar1 tesadiifi olarak degismektedir.

2. Hisse senedi fiyatlar1 yeni bilgilere hemen ve dogru olarak tepki
gostermektedir

3. Alim satim metotlar1 ekstra getiri saglamada basarisiz olmaktadir

4. Bireysel olarak veya grup olarak biitlin profesyonel yatirimcilar

ekstra kazang saglamada basarisiz olacaklardir.



Bu dort madde ile etkin piyasanin yukarida belirtilen zayif, yar1 giiclii ve giiglii

formlardan hangisi oldugu tespit edilebilmektedir.

1.3. Asimetrik Bilgi

Etkin piyasa hipotezinde yer verilmis olunan zayif formda etkinlik, yar1 giicli
formda etkinlik ve giiclii formda etkinlik gibi hipotez tiirleri sahip olunan bilginin
derecelerine gore kategorize edilmis, buna gore piyasanmn etkin olup olmayacagi
konusunda ¢ikarimlarda bulunulmustur. Ekstra bir kazang elde etme olanagi imkansiz
olmamakla beraber bilgi asimetrisiyle miimkiindiir. Bu sebepledir ki bilgi asimetrisi
yatirimciya avantaj saglayarak rakip yatirimcilar {izerinde {istiinliik kurmasina sebebiyet
verebilmektedir. Kararlarin alimmasinda etkili olan, sahip olunan bilgi dogrultusunda
gelecekle ilgili kararlar alinmasinda 6nemli bir rol oynayan asimetrik bilgi lizerinde
durulmasi gerekmektedir. Bu kavram, rakip yatirimcilarin esit bilgiye sahip olmadigini,
yani bilgilerin diizensiz sekilde dagilarak rekabet ortamini1 bozup piyasanin etkin olmasini
engelledigini ifade etmektedir. Bu baglamda giiglii formda etkin piyasa ile ters
diismektedir. Terslige sebebiyet veren durum anomali olarak adlandirilmaktadir.
Anomali, menkul kiymetlerin baz1 zamanlarda ayn1 kazang saglamamasinin mantikli bir
sekilde agiklanamamasi, somut bir veri ile ispat edilememesidir. Yasamin ekonomik,
finansal, sosyal ve kiiltiirel boyutlarinda anomali olarak degerlendirilen gozlemlerle
karsilasmak miimkiindiir (Elmas vd., 2010). Yani, teori ile uyumlu olmayan gézlem ya
da realite olarak tanimlanabilir (Thaler, 1987). Bu durumda mevcut ekonomi paradigmasi

ile ortlismeyerek, “birbirini tutmama durumu” da denilebilir.
Menkul kiymet piyasalarinda goriilen anomaliler (EImas vd., 2010);

1.3.1. Dénemsel anomaliler,
1.3.2. Firma anomalileri,
1.3.3. Fiyat anomalileri olarak tii¢ baslik altinda incelenmektedir. Ayrica

Tablo 1’de belirtilen sekilde bir siniflandirma yapmak miimkiindiir.



Tablo 1. Anomali Cesitleri

1.3.1. Donemsel

Anomaliler

1.3.2. Firma Anomalileri

1.3.3. Fiyat Anomalileri

1.3.1.1. Giinlere iligkin

anomaliler

1.3.2.1. Fiyat / kazang

orani etkisi

1.3.3.1. Asir1 tepki

anomalisi

Haftanin giinii/giinleri veya

hafta sonu anomalisi

1.3.2.2. Defter degeri /

piyasa degeri orani etkisi

1.3.3.2. Diisiik tepki

anomalisi

Giin i¢i anomalisi

1.3.2.3. Firma biiyiikligi

etkisi

1.3.1.2. Aylara iligkin

anomaliler

1.3.2.4. Fiyat / satig orani
etkisi

Ocak ay1 anomalisi

1.3.2.5. Diisiik fiyat

anomalisi

Ay i¢i anomalisi

Ay doniimii anomalisi

Y1l donimii anomalisi

1.3.1.3. Tatillere iliskin

anomaliler

1.3.1. Donemsel Anomaliler

Etkin piyasa hipotezi, menkul kiymetlerden elde edilecek kazanglarin sahip

olunan bilgi dogrultusunda olmadigi, yani zaman gibi gesitli etmenlerden bagimsiz

sekilde olustugu goriisiinii savunmaktaydi. Donemsel anomaliler, menkul kiymet

kazanglarmin bazi donemlerde mevcut durumundan olumlu ya da olumsuz performans

gostermesiyle alakali bir durumdur. Bu anomali tiirii takvimsel veya mevsimsel olarak

telaffuz edilebildigi gibi giliclii formda etkinlik tiiriine zit diiserek dnceki donemlerdeki

veriler dogrultusunda kazang saglama imkani sunar.




1.3.1.1. Giinlere fliskin Anomaliler

Etkin piyasa hipotezinde elde edilecek kazanca zamaninda dahil oldugu
diisiiniildiigiinde kazancin zamanla iliskisiz sekilde elde edilebilecegi savunulmaktaydi.
Ayrica kazancin bazi giinlerde farkli seyir izlememesi goriisii hakimdir. Ancak bu
goriigiin tam tersine menkul kiymetin getirilerinin haftanin belirli giinlerinde veya giin
icinde diger glinlere kiyasla kazang elde edilip edilemeyecegine bakilmis, bazi
zamanlarda daha yiiksek ya da daha diistik getiri saglandig1 gozlemlenmistir. Buna 6rnek
olarak en yiiksek kazancin Cuma giinii oldugu, en diisiik kazancin ise pazartesi oldugu
saptanmistir. Bu konu iizerine ilk calisma 1931 yilinda M. J. Fields tarafindan yapilmistir.
Yapilan bu ¢alismada Dow-Jones endekslerine bakilmis, 717 haftanin Cumartesileri ile
Pazartesi ve Cuma kapanis fiyatlar1 incelenmistir. Cumartesi giinii hafta sonu olmasi
sebebiyle belirsizlik yaratacagini, belirsizliginde riski artrrarak yatirimcilarin
portfoylerindeki menkul kiymetlerini satacaklarini, menkul kiymet fiyatlarinin ise
diismesine sebebiyet verecegi diisliniilmiistiir. Fakat Fields yaptig1 analizler sonucu
menkul kiymet fiyatlarmin diismesi gerektigini diisiintirken, Cumartesi gelirlerinin Cuma
ve Pazartesine gore 717 haftanin % 52’si yiikselme egiliminde oldugu, % 36 oranla diisme

egiliminde oldugu bulunmustur (Elmas vd., 2010).

Giinlere iligkin anomaliler i¢inde yer alan haftanmn giinii/giinleri veya hafta sonu
anomalisine deginilecek olundugunda, haftanin bazi giinlerinin farkli kazang saglamaya
sebebiyet vermesi, ¢aligmalara konu olmustur. Cross (1973), 1953 ile 1970 seneleri
arasinda 500 menkul kiymet lizerinde yaptig1 ¢aligmada Pazartesi getiri ortalamasini % -
0.18, Cuma getiri ortalamasimi % 0.12 bulmustur. Boylelikle haftanin giinii anomalisinin
oldugu goriilmektedir (Giimiis vd., 2015). Rogalski ve French 1953-1977 senelerini
kapsayan c¢aligma donemlerinde Standart and Poors’ endeksi iizerine yaptiklar:
caligmalarda Carsamba ve Cuma giinleri pozitif yonlii kazang saglanildigi, Pazartesi gilinii
kazanglarinin ise genellikle negatif oldugunu saptamigslardir (Rogalski, 1984; French,
1980). Chia, Liew ve Wafa (2008), 2000-2006 donemleri arasinda Tayvan, Singapur,
Hong Kong ve Giiney Kore’de haftanin giinii anomalisini aragtirmislar, Tayvan, Singapur
ve Hong Kong borsalarinda menkul kiymetlerinin Pazartesi giinleri negatif, Cuma giinleri
ise pozitif kazang sagladigimi bulmuslardir (Degirmenci vd., 2013). Jaffe ve Westerfield
(1985), 1962-1983 donemi i¢in Amerikan S&P500 endekslerini analiz ederek haftanin

giinli anomalisinin oldugunu saptamiglardir. En diisiik kazang elde ettiren giin
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pazartesiyken, en yiiksek kazang elde ettiren giin ise Cuma olarak tespit etmislerdir (Jaffe

ve Westerfield, 1985).

Rogalski (1984), Amerika’da yaptig1 calismasinda haftanin ilk giinii fiyatlarda
meydana gelen disiisiin asil nedeninin Pazartesi’nin aksine hafta sonu meydana geldigi
sonucuna ulagmistir (Sar1 vd., 2016). Balbina ve Martins (2002), Portekiz piyasasinda
yaptiklar1 arastirmada hafta sonu etkisini gormiislerdir (Comlekgi vd., 2015).

Haftanin giinii veya hafta sonu anomalisiyle ilgili Diinya borsa endeksleri tizerine
bir¢ok yazi yazilmis ve ¢alismalar yapilmis. Bu caligmalar sonucunda da anomali oldugu
saptanmustir. Diinya’da oldugu gibi Tiirkiye’deki Borsa Istanbul (BIST) endeksleri
lizerine yapilan ¢alismalarda haftanin giinli anomalisine rastlanilmig, Fransa ve
Singapur’da oldugu gibi Sali giinleri negatif yonlii kazang elde edilirken, Cuma giinleri
ise en fazla kazang elde edilen giin olarak goriilmiistiir. Bulunan bu ¢ikarimi destekleyip
farkli olarak Demirer ve Karan (2001), haftanin giinleri etkisi ile alakali olarak BIST te
hafta basi etkisi oldugunu 6ne siirmektedirler. Calismalarinda, borsa haftaya pozitif yonli
bir kazang ile basliyorsa, o haftanin ortalama kazancinin pozitif, eger haftanin ilk
giiniiniin kazanci negatif ise, haftanin ortalama kazancinin da negatif olacagini
savunmaktadirlar. Bu sonuglara gore yatirimcilarin, haftaya pozitif bir kazang ile

baslayan haftada, pozitif kazang¢ saglama ihtimalinin yiiksek oldugunu vurgulamislardir

(Elmas vd., 2010).

Giin i¢i anomalisinde ise, ayni giin i¢inde degerler iizerinde degisime sahip
olunup, giin i¢indeki bu degisimlerde dikkate alinacak olan etmenler endeksler lizerindeki
saat, seans ya da dakikada olan dalgalanmalar olabilir. Wood, Mcinish ve Ord (1985),
New York Borsasi’nda (NYSE) yaptiklari ¢alismalarinda, seansin ilk yarim saati ile son
bir dakikasindaki kazancin toplam kazancm tigte ikisi oldugunu ayrica hisse senedi
kazanglarmnin ilk yarim saati ve son bes dakikasi dikkate alinmadigi zaman, kazang
dagilimmin yaklagik olarak ayni oldugu sonucuna varmiglardir. Bu da gostermektedir ki
giin i¢indeki dalgalanmalar, daha ¢ok agilis sonrasi ve kapanis oncesi olan yarim saatlik

aralikta gergeklesmektedir (Ergiin, 2009).

Sahin (2016), BIST100 ve BIST Kurumsal Yonetim Fiyat Endeksleri iizerine
01.01.2010 — 30.11.2015 tarihleri aras1 1.471 adet giinliik veri analiz etmistir. Analiz

sonuclarina gore her iki endekse ait 1. seans ac¢ilis dalgalanmalar1 yiliksek bir degerden
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gerceklesirken, giin igerisinde olusan dalgalanmalar ise 1. seans agilis degerine gore daha
diisiik olarak gerceklesmistir. Giin sonu kapanis seansi olarak ele alinan 2. seans tekrar

yiikselise gecerek ilk acilis seansi degerlerine yakin bir degerde gerceklesmistir.

1.3.1.2. Aylara Iliskin Anomaliler

Aylara iligkin anomalilerde, menkul kiymetten elde edilecek olan kazanglarin
senenin bazi aylarinda diger aylara gore farklilik olup olmadig: arastirilmaktadir. Ayrica
fazla kazang elde edilip edilmeyecegi incelenmektedir. Aylar ile ilgili olarak ocak ayi, ay
icinin kapsayan aybasi, ayin ilk yaris1 ve son yarisinda anormal getiriler arastirilmas,

ayrica ay doniimii ve y1l doniimii olarak kategorize edilmistir.

Ocak ay1 anomalisi ile ilgili yapilan ¢aligmalar bu ayin, senenin diger aylara gore
yiiksek kazang elde ettirmis olup yapilan bir¢ok calismada bunu destekler niteliktedir.
Diinya borsalarimi ele alan c¢aligmalarda bu diisiinceye paraleldir. Wachtel (1942),
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) menkul kiymetler piyasasi igin bir galisma yapip ocak
ay1 anomalisini tespit etmistir ve bu ¢caligma ocak ay1 anomalisinin saptanmasindaki ilk
calisma niteligi tasimaktadir. Rogalski (1984), calismasinda menkul kiymetlerin kazanci
ile ilgili olarak haftanin giinii/giinleri anomalisi tizerinde durmus, ocak ay1 hari¢ diger
aylar i¢in pazartesi giinleri negatif yonlii bir kazang elde edildigi goriisiinii ortaya atmistir.
Jaffe ve Westerfield (1985), yaptiklar1 ¢galismalar sonucu senenin tiim aylar i¢inde ocak
aymin farkhlik gosterdigini ayn1 zamanda menkul kiymet getirilerinin pozitif yonde
kazang sagladigini tespit etmislerdir. Agrawal ve Tandon (1994), Italya, Japonya,
Liiksemburg, Meksika, Avusturalya, Belgika, Brezilya, Kanada, Danimarka, Fransa,
Almanya, Hong Kong, Hollanda, Yeni Zelanda, Singapur, Isvec, Isvicre, Ingiltere icin
menkul kiymet verilerini kullanip, lilkelerin menkul kiymet getirilerini inceleyerek ocak

ay1 anomalisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Tiirkiye’de ise Balaban (1995), menkul kiymet getirileri tlizerine 1988-1993
yillarmi kapsayan ¢alismasinda Ocak, Haziran ve Eyliil aylar1 disinda kalan aylar icin
diistik kazang saglandigimni tespit etmistir. Bunun yaninda ocak aymin diger iki aya gore

daha ¢ok kazang elde ettirdigini saptamustir.

Ay ici anomalisi, tiim aylarin esit sekilde boliinmesi sonucu aylarin ilk yarilarmin
ikinci yarillarindan degisik sonuglar elde ettirmesi yani farkli kazanglar saglamasi

durumunu icermektedir. Arial (1987), bu konuyla ilgili ilk ¢alismayr ABD borsasi



12

iizerinde 1963 ve 1981 senelerinin kapsayan donem icin yaparak, menkul kiymet
kazanglarinin ilk yarismin ikinci yarisina oranla istatistiksel olarak anlamli ve pozitif

yonlii kazang sagladigmi bulmustur (Uner, 2008).

Ay doniimii anomalisinde ise, aym ilk giinleri ve son giinlerinde menkul kiymet
kazanglarinin olumlu yonde oldugu ifade edilmektedir. Lakonishok ve Smidt (1989), bir
aym ilk 4 ve son 4 giinline ait toplamda 90 senelik verileri elde ederek Dow Jones
Endeksini kullanip, ayin son giinii ve ilk 3 giiniin sagladig1 kazancin yiiksek oldugunu
tespit etmislerdir (Abdioglu vd., 2013). McConnell ve Xu (2006), 1926-2005 senelerini
kapsayan donem icin 34 iilkeden 48 farkl sektorii kapsayan bir arastrma yapip, bu
aragtirmada Menkul Deger Fiyatlar1 Arastirma Merkezi (CRSP) ve EW endekslerini
kullanarak 30 iilkede ay doniimii etkisinin oldugunu ve bunun sektorlere gore degisiklik

gosterdigini saptamiglardir (Turaboglu vd., 2017).

Ay anomalilerinin sonuncusu olan yil doniimii anomalisi, y1lin son ay1 olan aralik
aymnin son birkag¢ giinii ile diger yilin ilk ay1 olan ocak aymim birka¢ giinliniin olumlu
kazang elde ettirmesi olarak tanimlanabilmektedir (Eytiboglu vd., 2016). Keim (1983),
1963-1979 donemi boyunca anomali lizerinde ¢alismis, baska bir ayda 6nemli mevsimsel
davraniglar gostermemekle birlikte ocak ay1 i¢in menkul kiymet kazanglarmnin yiiksek
oldugunu ve buna ek olarak kii¢iik isletmelerin riske ayarli priminin biiylik igletmelere

gore yiiksek oldugunu saptamustir.

1.3.1.3. Tatillere Iliskin Anomaliler

Donemsel anomalilerin sonuncusu olan tatillere iliskin anomaliler, menkul
kiymetlerden elde edilecek kazanglarm tatil dncesi veya sonrasinda degisiklik gosterip
gostermedigi konusunu ele almaktadir. Pettengill ve Jordan (1988), biiyiik isletmelerde
tatil sonras1 kazanglarin haftanin giinleriyle bir iligskisi olmaksizin yiiksek olmasiyla
birlikte, kiiciik isletmeler icin ise tatil Oncesi kazanclarin 6nemli olduguna vurgu
yapmiglardir (Glingér, 2003). Lakonishok ve Smidt (1988) ve Ariel (1990), menkul
kiymet piyasalar1 i¢in ¢aligmalar yapip tatil dncesi giinler i¢in anormal kazancin var
oldugunu savunmakla birlikte buna ek olarak uluslararas1 baglamda 6 {ilkenin baslica
borsa endekslerini inceleyip, bu piyasalarda tatil sonrasi bir anomali oldugunu

kanitlamislardir (DeMicco, 2006).
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1.3.2. Firma Anomalileri

Firma anomalileri, igletmelerin piyasadaki islem sayilarina ve isletmelerin
biiyiikliigiine gore menkul kiymet kazanglariin degisiklik gosterdigi durumlarda ortaya
cikmaktadir (Comlekei vd., 2015). Bes farkli baslikta incelenmeleri miimkiindiir.

1.3.2.1. Fiyat / Kazan¢ Oram Etkisi

Bu anomali, Fiyat / Kazang¢ orani diisiik olan menkul kiymetlerin, Fiyat / Kazang
orani yiikksek olan menkul kiymetlere gore elde edilecek olan kazanglar konusunda
istiinliige sahip olduguyla ilgilidir. Bu oran, menkul kiymet kazancimin menkul kiymet

fiyatina oranlanmasiyla hesaplanmaktadir.

Literatiirde ilk olarak Basu (1977), bu oranm etkileri tizerinde durmus, Fiyat /
Kazang oranlar1 ile menkul kiymetlerin basarimlar1 arasindaki baglantilar1 inceleyerek
1957-1971 yillar1 arasinda NYSE’de yer alan endiistri isletmelerinin verilerini kullanarak
yapmis oldugu ¢alisma sonucunda Fiyat / Kazang orani diisiik olan menkul kiymetlerin,
Fiyat / Kazan¢ orami yliksek olan menkul kiymetlerden daha yiiksek kazang elde
ettirdigini tespit etmistir (Icke vd., 2011).

1.3.2.2. Defter Degeri / Piyasa Degeri Oram Etkisi

Defter Degeri / Piyasa Degeri orani yliksek olan menkul kiymetlerden olusturulan
portfoy sepetinin, Defter Degeri / Piyasa Degeri orani diisiik olan menkul kiymetlerinden
olusturulacak portfoy sepetine gore daha fazla kazang elde ettirebilecegini ifade

etmektedir.

Fama ve French (1992), ii¢ faktor modelini kullanarak yaptiklar1 ¢calismalarinda
isletmenin biiylikliigii ile birlikte Defter Degeri / Piyasa Degeri oraninin, menkul
kiymetlerin kesitsel kazanglarini agciklamada 6nemli oldugunu tespit etmis, Defter Degeri
/ Piyasa Degeri orani ile menkul kiymetlerden elde edilecek olan kazanglarin arasinda
pozitif yonli bir iligki bulmuslardir (Kaldirim, 2017). Keim (1983), Cook ve Rozeff
(1984) ve Kato ve Schallheim (1985), piyasa degeri kiiciik olan isletmelere yatirim
yaparak, piyasa degeri yliksek olan isletmelere yatirim yapmaktan daha ¢ok anormal

kazang elde edilebilecegini bulmuslardir (Unal vd., 2016).
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1.3.2.3. Firma Biiyiikliigii Etkisi

Firma biytiklik etkisi, anormal kazanglarin biiyiikk firmalara oranla kiigiik
firmalar i¢in daha yiiksek ihtimalde oldugunu ortaya koyan kanitlar olarak adlandirilabilir
(Yiicel, 2003). Banz (1981) ve Reinganum (1981), bu etki iizerinde ilk ¢aligmay1
gerceklestirmislerdir. Yazarlar, caligmalarmni Amerikan menkul kiymetler piyasalari
iizerinden yaparak kiigiik isletmelerin menkul kiymetlerinin biiyiik isletmelerin menkul
kiymetlerine oranla normalin iizerinde kazang elde ettirdigini tespit etmislerdir ve bu
etkinin yalnizca Amerikan menkul kiymetler piyasalarma ait bir etki olmadigini ortaya
koymuslardir (Ozer, 2003). Tiirkiye’de bu konu iizerine Yildirim (2005), BIST iizerine
yaptig1 caligmada 1990-2002 donemleri arast i¢in firma biiylikligl etkisinin olup
olmadig1 konusunda hisse senetleri, firma biiyiikliigii ve PD/DD oranlarmin ortanca
degerlerine gore smiflandirarak 6zglin portfoyler olusturmustur. Her yilsonu yeniden
olusturulan bu portfoylerin ele alman 12 senelik donem sonundaki getirilerine
bakildiginda BIST’de firma biiyiikliigii etkisi yani kiiciik firma primi oldugunu tespit
etmistir. Aksu ve Onder (2003), 1993-1997 senelerini kapsayan dénemde firma
biiyiikligi ile menkul kiymet kazanglar1 arasindaki iligkiyi incelemis olup, ¢alisma
sonuglarina gore firma biiyiikliigii agisindan kiiglik hisselerden olusan portfoylerin daha

fazla kazang elde ettirdigini bulmuslardir (Horasan, 2008).

1.3.2.4. Fiyat / Satis Oram EtKkisi

Isletmeler agisindan satis dngoriilerinin kar dngériilerine nazaran daha gercekei
olmasi, isletmenin zarar etmesi durumunda bile pozitif sonu¢ vermesi ve ekonomilerin
gecici durgunluk ya da gecici yiiksek biiylime donemlerinde daha tutarl sonuglar vermesi
acisindan, bir isletmenin hisse senedi fiyatinin hisse basina 12 aylik satiglarina boliinmesi
ile hesaplan Fiyat / Satis orani, Fiyat / Kazang oranindan daha iistiin kabul edilmektedir

(Otluoglu, 2009).

Senchack ve Martin (1987), Fiyat / Satis oranin kazanglar igin Fiyat / Kazang
oranindan daha iyi bir gosterge oldugunu savunmuslardir. Yazarlarm vurgulamak
istedikleri husus yatirimcilarin Fiyat / Satis oranini dikkate alarak menkul kiymetlerden
asir1 kazang saglayabilecekleridir (Ates, 2007). James O'Shaughnessy (1997), her sene en
diistik elli Fiyat / Satis ve en yiiksek elli Fiyat / Satig oranli menkul kiymetler ile gelecek
senelere ait menkul kiymet portfoyiinii olusturup, 1952 ile 1994 seneleri arasi esit agirlikli

olarak hazirladig1 bu portfoylerin kazang diizeylerini hesaplamistir. Hesaplamalarini
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NYSE'de islem goren tiim menkul kiymetlerin ortalama kazanci ile karsilagtirarak Fiyat
/ Satig oraninin, o menkul kiymetin gelecekte saglayacagi kazanci agiklamada en basarili

oran oldugunu ortaya koymustur (Karatepe vd., 2007).

1.3.2.5. Diisiik Fiyat Anomalisi

Diistik Fiyat Anomalisi, igletmelerin borsada islem goren menkul kiymetlerinin,
sadece fiyatlariin diisiikk olmasi sebebiyle diger menkul kiymetlerden daha fazla kazang
elde ettirecegini agiklamaya yonelik bir konudur. Yapilan ampirik ¢aligmalara gore,
yatirimcilarin diisiik fiyath menkul kiymetlere yatirim yaparak normalin {istiinde kazang
elde edilebilecegi gosterilmistir (Giizeldere, 2010). Gelismis sermaye piyasalarinda
diisiik fiyat anomalisinden bahsedilirken, BIST igin yiiksek fiyat anomalisi gdzlemlenmis
olmakla birlikte Fritzmeier (1936), Pinches and Simon (1972), Blume and Husic (1973),
Edmister and Greene (1980), Dubofsky and French (1988), Goodman and Peavy (1986),
Branch and Chang (1990) gergeklestirmis olduklar1 ¢alismalarinda da gelismis sermaye

piyasalar1 i¢in diisiik fiyat anomalisinin varligmi tespit etmislerdir (Arioglu, 2007).

1.3.3. Fiyat Anomalileri

Menkul kiymet fiyatlarmin bazi dénemlerde diger donemlere gore beklenen
degerlerinden saparak farkli egilim géstermesi anomali olarak adlandirilirken, bu durum
etkin piyasa hipotezi ile de ters diismektedir. Diger bir ifade ile fiyat anomalileri, piyasaya
ulasan bilgilerle yatirimcilarin ters yonli yatirim stratejisi uygulamasini gostermektedir.
Yatirimcilar, hig risk almadan koétii performans gosteren menkul kiymetleri satin alarak,
1yl performans gdsterdiklerinde satis yaparak yiiksek kazang elde edebildiklerini, bunu
ise eksik tepki ve asir1 tepki anomalilerinin avantajini kullanarak sagladiklar1 saptanmistir

(Dag, 2008).

1.3.3.1. Eksik Tepki Anomalisi

Bir menkul kiymet ya da isletme ile ilgili olumlu bir haber sonucunda menkul
kiymetin fiyatinin olmasi gereken artig1 gostermemesi durumuna eksik tepki anomalisi
denmektedir. Bu duruma yatirimcilarin rasyonel davranis sergilemeyip, yatirim ve analiz
kararlarinda duygusal faktdrlerin etki ettigi tespit edilmistir. Isletme hakkinda ¢ikan
olumsuz bir haber karsisinda tutucu bir tavir sergileyebilmekte ya da yeni bir ihale ya da
is almasi gibi olumlu haberler karsisinda da yatirimcilar olumlu tepkiler verme konusunda

temkinli davranabilmektedir. Bu davranislar yeni bilgilerin fiyatlar1 aninda etkilemesini
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geciktirdigi i¢in elde etmesi gereken kazanci saglayamamasi, menkul kiymetlerin gelecek
donemlerde olmasi gereken fiyata ulagmasi ile de piyasa ortalamasindan daha fazla
kazang elde etme olanagi saglamaktadir. Tiim bu olaylar diisiik reaksiyon anomalisinin

varligmi isaret etmektedir (Birgili, 2013).

Eksik tepki anomalisi ile ilgili olarak ilk kez Ball ve Brown (1968), 1957-1966
yillari arasinda belirledikleri 6l¢iitlere uyan 261 ABD menkul kiymeti {izerinde yaptiklari
uygulamali ¢calismada menkul kiymet fiyatlarinin kazang agiklamalarma 12 ay dnceden
baslayarak tepki vermeye basladigmi ve s6z konusu tepkinin kazang aciklamasinin
yapilmasindan sonra yaklasik bir ay kadar siire ile devam ettigini belirlemislerdir. Bu
eksik tepkinin sebebi, yatirimeilarin, agiklanan rakamlarin gegici faktorleri kapsadigini
ve daha oOnceden yapilan kazang Ongoériilerine bagli kalmanin daha dogru olduguna
inanmalaridir (Saricicek vd., 2013). Chopra ve digerleri (1992), eksik tepkiyi
yatirimcilarm yeni bilgiye ge¢ tepki vermesi seklinde aciklamiglardir. Eksik tepki,
gegmiste kazanan (kaybeden) menkul kiymetlerin gelecekte de kazanmaya (kaybetmeye)
devam etmesine neden olmaktadir. Sonug olarak kazananlarin alinmasi ve kaybedenlerin
satilmasi ile olusturulacak portfoy stratejisiyle kisa vadede yiiksek kazang elde etmek
miimkiin olmaktadir (Barak, 2008). Bernard ve Thomas (1989), Ball ve Brown’nin
goriisiine benzer olarak yaptiklari ¢alismalarinda kazang duyurularini izleyen 60 giinde
yiikksek beklenmeyen kazanglara sahip hisseler, %2 oraninda piyasa ortalamasinin
tizerinde performans gosterirken, en ¢ok beklenmeyen negatif kazanglara sahip hisseler

ise, %2 oraninda piyasa ortalamasinin altinda performans gostermislerdir (Yiiksel, 2009).

1.3.3.2. Asir1 Tepki Anomalisi

Menkul kiymet fiyatlarindaki ortalamaya donme trendi olarak tanimlanan Asiri
tepki, pes pese duyurulan birden fazla iyi haberden sonra olusan ortalama kazancin, yine
art arda meydana gelen kotii haberlerin ardindan olusan kazangtan daha diistik bir

kazancin elde edilmesi halidir (Barak, 2008).

Bu konuyla ilgili ilk kez caligma yapan DeBondt ve Thaler (1985, 1987), 1933 ve
1980 yillar1 arasindaki verileri kullanarak New York Menkul Kiymetler Borsasi’nin
etkinligini 6lgmek i¢in yaptiklar1 ¢aligmalarinda etkin piyasa hipotezine ters diisen
sonuglara ulagmiglar ve bunun yeni bir anomali tiirli oldugunu duyurmuslar, asir1 tepki
anomalisi olarak adlandirmislardir. Yatirimcilarin yeni ¢ikan iyi ya da koti haberlere

duyarli olup, asir1 tepki vererek menkul kiymetlerin mevcut fiyatlarini degistirip ¢ok
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yiikseltip ya da diisiirerek degerini degistirmektedirler (Dogukanli vd., 2011).
Yatirimeilar asir1 tepki vererek degistirdikleri bu degerleri ise 3 ya da 5 yil gibi bir siirede
zit yonlii hareketleri ile yani gegmiste fiyati cok diisen-kaybeden (artan-kazanan) menkul
kiymetlerin degeri, gelecekte fiyatlarin zit yonlii hareketi ile artacak (azalacak) ve
kazanglarini yiiksek (diisiik) olarak diizeltebileceklerdir. Boylelikle higbir muhasebe
verisine bakilmadan oOnceki donemlerdeki yatirimci davraniglarina bakilarak elde
edilecek kazanclar tahmin edilebilirken, bu durum zayif formda etkinligin ihlal edildigini
gostermektedir (Elmas vd., 2010). Amerika disindaki menkul kiymet piyasalarinda da
asir1 tepki anomalisini destekleyen arastirmalara rastlanmaktadir. Japonya'da Kato
(1990), yaptig1 ilk ¢aligmasinda 1952 ve 1989 seneleri arasinda elde ettigi sonuclarin
Amerikan menkul kiymet piyasasinda elde edilen sonucglara benzer oldugunu belirtip,
calismasinda 1970 Oncesi ve sonrasi olmak iizere ikiye bolerek yaptigi analizde 70 dncesi
donemde yalniz kaybettiren portfoyii i¢in asir1 tepki vermenin kanitin1 bulmustur. Kato
(1990) yaptig1 ikinci calismasinda 70 sonrast veriyi ikiye bolerek analizlerini
derinlestirdiginde, 70'li yillarda yalniz kaybettiren portfoyiiniin pozitif performansmin
istatistiki olarak sonucuna ulasmustir (Ozer, 2000). Tiirkiye’de ise Sevim, Yildiz ve
Akkog¢ (2007) yaptiklar1 calismalarinda 1 Ocak 1988 ve 31 Aralik 2002 donemleri
arasinda Borsa Istanbul’da asir1 tepki anomalisinin gecerli olup olmadigmi
arastirmislardir. Calismanin sonucunda olusturulan kazanan ve kaybeden portfoylerinden
kazandiran portfoyiiniin ilgili piyasada elde edilen ortalama kazancin altinda, kaybettiren
portfoyiiniin ise piyasanin ilizerinde %66,11 daha fazla kazan¢ sagladig1 gosterilmistir

(Dizdarlar vd., 2017).

Asir1 tepki anomalisini gorsel olarak agiklamak gerekirse Sekil 1°de yer alan
grafikler dnemli bir bakis agis1 saglayabilmektedir. Sol taraftaki grafikte menkul kiymetin
fiyat1 gelen iyi bir haber ile Pa’dan Py’ye yiikselmektedir, ancak gelen bilgi fiyatlari
yiikseltebilecek kadar onemli bir bilgi olmayip, yatirimcilar gelen iyi habere asir1 tepki
gostermiglerdir. Fakat sonradan yaptiklar: hatanin farkina varan yatirimcilar yavas yavas
fiyatlar1 olmas1 gereken seviyeye, ortalamaya, geri ¢cekmislerdir. Tersi durum da sag
taraftaki grafikte gosterilmektedir. Piyasaya kotii haber geldiginde de yatirimeilar olmasi
gerekenden daha fazla tepki gostermis ardindan da hata yaptiklarini anlayinca yavas

yavas fiyat1 olmas1 gereken yere ¢ekmislerdir (Ciloglu, 2012).
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Sekil 1 Iyi ve K&tii Habere gore Asiri Tepki Anomalisi
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1.4. Duyuru Etkisi

Menkul kiymet piyasalari, olusan yeni bilgi ve haberlere gore sekillenmektedir.
Glinlimiizde ise bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler ile verilerin bir yerde
toplanmasi, siizgecten gecirilmesi ve dagitimi daha etkin olmaktadir. Bu baglamda
paylar1 borsada islem goren tiim isletmeler, isletme ile ilgili yatirimcei kararlar1 tizerinde
etkili olabilecek bilanco, gelir tablosu, faaliyet raporlar1 vb. tiim bilgileri elektronik
ortamda Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) iizerinden halka agiklamak zorundadir.
Burada anlatilmak istenen temel kural, menkul kiymetin fiyatini etkileyebilecek herhangi
bir bilgiden, isletmenin parasal durumu ile ilgili ortaya ¢ikan 6nemli bir degisiklik ya da
gelismeden yatirimcilarin haberdar edilmesidir (Bulut vd., 2016). Etkin piyasa hipotezi
icinde yer alan etkin piyasa kavrami da bu zorunluluga dayanarak tiim yatirimcilarin esit
diizeyde bilgiye sahip oldugunu, menkul kiymetin fiyatinin ortaya ¢ikan yeni bilgiye
hemen tepki verdigi icin internet, televizyon, gazete gibi iletisim araglarmin menkul
kiymet fiyatlar1 tizerinde etkili olmadigini, yatirimcilara ek bir kazang elde ettirmeyi
miimkiin kilmadigin1 savunmaktadir. Ancak menkul kiymetin fiyatinin yeni olusan tiim
bilgilere tepki vermesi ve tahmin edilememesi anormal bir durumdur. Gergek hayatta
yatirimeilar sahip olduklar1 yeni bilginin diizeyine gore kazang elde edebilir. Bu durum,
piyasanin etkin olmadigini géstermekle birlikte, Eugene Fama’ya gore yatirimeinin sahip
oldugu bilgi diizeyine gore etkinligi zayif, yar1 ve giiclii form seklinde smiflandirmak
miimkiindiir. Yeni bilginin zayif ve yar1 gii¢lii formda etkili olup kazan¢ saglamanin
miimkiin oldugunu ifade etmektedir. Bu duruma olanak saglayan sey ise, yatirimcilarin
birbirlerinden farkli olarak sahip olduklar1 yeni bilgi, buna ek olarak ge¢mise doniik

fiyatlarin ve haberlerin kullanilmasi ile yatirimcilarin menkul kiymet piyasasinda ek bir
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kazang elde edebilmesini miimkiin kilan ve giiglii formda etkinlik ile ters diisen
anomalilerdir (Arsoy, 2017). Anomaliler konusu déonemsel, firma ve fiyat olmak tizere {i¢
ana baslik altinda toplanip, menkul kiymet piyasalarinda gézlemlenen fiyat anomalileri
icinde yer alan eksik ve asir1 tepki anomalileri kisminda deginilmis oldugu gibi
yatirimcilar isletmeler ile ilgili yeni ¢ikan yatirim, kar payr dagitimi, birlesme ve satin
alma vb. haberlere tepki verip, menkul kiymetlerin fiyatlar1 iizerinde degisiklik yaratarak,
ayni donemde menkul kiymet piyasasindan daha fazla pozitif (negatif) kazang elde
edilebilmektedir (Kiigiiksille vd., 2015). Yatirimcilarin eksik ve asir1 tepki vermelerinin
sebebi yatirime1 davranigini etkileyen, psikolojik faktorleri agiklayan yatirimei duyarliligi
teorisidir. Bu teori yatirimcilar tarafindan yapilan yatwrimlarin rasyonellikten uzak,
psikolojik etkiler ile yapildigmni ifade etmektedir. De Bondt ve Thaler (1985), 1926-1982
donemlerini kapsayan NYSE ait verileri kullanarak yaptiklar1 ¢alismada da menkul
kiymet fiyatlarmin, isletme haberlerine karsi asir1 tepki verdigi ortaya konulmustur
(Bozkurt vd., 2015). Belen ve Giimrah (2016) gergeklestirmis olduklar1 ¢aligmalarinda,
bu haberlerin tek bir igletme ile ilgili olabilecegi gibi, herhangi bir sektor veya tiim bir
ekonomiyle 1ilgili olabilecegini savunmaktadirlar. Ayrica tiim bu diisiinceler, menkul
kiymet fiyat1 ve yatirimc tepkisi tizerinde etkiye sahip olan haber kavramini 6nemli
kilmaktadir. Yatirimcilara yOnelik piyasaya sunulan bilgileri iki pargaya ayirarak,
bilginin bir kismin1 yatirimei tarafindan beklenilen yani tahmin edilebilen diger kismini
ise yatirimcilar tarafindan tahmin edilemeyen diger bir deyisle siirpriz olan kismi
olusturur. Eger agiklanan bilgi, beklenti ile paralel ise yatirimcilarin yeni bir bilgiye sahip
olmadigmi dolayistyla bu agiklamanin 6nceden fiyatlandigmi yani haber olmadigini
sOylemek miimkiindiir. Sayet a¢iklanan bilginin beklenilenden farkli olmasi, yatirimcinin
yeni bir bilgi Ogrendigini ve bu yeni bilginin slirpriz kismmi olusturdugu

sOylenebilmektedir.

Haberlerin menkul kiymet fiyatlarmi etkileyip etkilemedigi {izerine uzun
zamandir birgok aragtirma yapilmistir. Bajo, Bigelli ve Sandri (1998), yatirim karari
duyurular1 karsisinda olusan borsa tepkisini arastirmak amaci ile Milano Borsasi’nda yer
alan Italyan isletmelerinin 1989-1995 seneleri arasinda yapilan yeni yatirim duyurularini
incelenmislerdir. Caligmada, yeni yatirim duyurularinin ek bir kazang saglamaya imkan
verdigi sonucuna ulagilmistir (Elbir vd., 2017). Ahorony ve Swary (1980) ise 1963-1976
senelerini baz alarak 140 igletme ile yaptiklar1 ¢alismada, kar dagitimi1 duyurularmin

etkisini aragtrmuslardir. Isletmeler iki gruba ayrilarak birinci grup, isletmelerde kar
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dagitiminin artacagini, ikinci grup ise kar dagitiminin azalacagini duyurmasi ile birinci
grubun menkul kiymet degerleri, duyurunun yapilmasindan onceki tarihte ve duyuru
tarihinde azaldigini, kar dagitimmin artacagini duyuran isletmelerin grubuna ait menkul
kiymet degerlerinde yiikselme meydana gelmistir (Giivercin vd., 2015). Albert Jr. ve
Smaby (1996), “Wall Street Journal”’ i Dartboard kdsesinde 1988-1991 seneleri arasinda
duyurulan 156 yatirim tavsiyelerini incelemis, tavsiye edilen menkul kiymetlerin duyuru
sonrast ek bir kazang sagladigi ve tavsiye sonrasi menkul kiymetlerin yeni fiyat dengesine
ulastig1 goriilmiistiir. Sonug olarak yatirim tavsiyeleri yatirimcilar i¢in 6nemli bilgiler
icermektedir (Bedelova vd., 2017). Ameen, Elsie ve Guffey (1994), 1974-1978
doneminde ABD menkul kiymetler borsasinda islem goren sartli denetim gorisii
bildirilmis 177 kiigiik 6lcekli isletmede, bu goriisiin menkul kiymet fiyatlarina etkisinin
olup olmadigim arastirmistir. Sonu¢ olarak sarthl goriisiin duyuru tarihinden 6nceki
donemlerde menkul kiymet fiyatlarinda negatif etki yarattigi, duyuru tarihinden sonraki
donemlerde ise herhangi bir etkiye sahip olmadigini gostermistir (Kara, 2015).
Tirkiye’de ise Cukur ve Eryigit (2006), Tiirk bankacilik sektoriinde 2005 yilinda olusan
birlesme ve devralma olaylarmin borsadaki etkisini incelemek istemiglerdir. Analiz
sonuglari, birlesme ve devralmalarinin halka duyurulmasi ile borsada olumlu karsilanmus,
pozitif ve anlamli ek kazang ortaya ¢cikmistir (Eyiiboglu vd., 2016). Tatari (1999), 1995-
1997 seneleri arasinda yaptig1 calismada BIST de islem géren tiim isletmelerin kar pay1
duyuru tarihleri ve menkul kiymet kazanci verileri kullanilmistir. Bu c¢alismanin
sonucuna gore, nakit kar pay1 dagitimi yatirimcilar agisindan pozitif bir etki yaratmaktadir
(Bagkaya vd., 2014). Bunlar disinda, Kiymaz (1996), halka arz edilen isletmelerin
performanslarmin; Bekgioglu, Oztiirk ve Kaderli (2004) isletmeler arasinda kurulan
isbirligi duyurularinin; Kaderli (2007) isletmelerin yaptig1 ihracat baglantisi
duyurularmin ve Bayazithi, Kaderli ve Giirel (2008) isletmelerin 6deyecegi kar pay1
duyurularmin, ilgili isletmelerin menkul kiymet kazanglarina etkisini arastrmig ve bu

duyurulardan yararlanarak ek kazancglar elde edilebilecegini tespit etmislerdir (Kaderli
vd., 2009).

1.5. Duygu Analizi

Menkul kiymet fiyatlarinin serbest olustugu piyasalarda bireylerin veya toplumun
psikolojisi fiyatlar iizerinde onemli bir rol oynamaktadir. Bahsedilen piyasa ile ilgili
ozellikle ge¢misi olmayan yaritimcilarm bulundugu psikolojik durum fiyatlara hizli bir

sekilde yansimaktadir. Yatirimcilarin ekonomik kaygilari, korku ve hirs gibi duygulari
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iizerinde etkili olarak, eyleme gegmelerine sebep olmaktadir. Ornegin, yatirimcilarin
aldiklar1 bir menkul kiymetin fiyatinin diigmesiyle iizlintii ve korku duygularini artirarak
menkul kiymetlerini satmalarina neden olabilmektedir. Tam tersi bir durumda ise, seving,
gururlanma gibi duygularin yasanmasina sebebiyet verebilir. Yani, toplum iyimser
oldugu dénemlerde negatif gelismeleri dikkate almayabilir. Ozetle, korku, {iziintii, sikint1,
kusku, nese, seving gibi duygular yatirimeilari etkisi altina almaktadir (WEB, 2019). S6z
konusu kosullar altinda, rasyonel olmayan yatirimcilarin temel finansal veriler yerine
bahsedilen psikolojik duygularin etkisiyle soylentilere gore hareket ettikleri ifade
edilebilir. Bu tiir hareketlere, potansiyeli olmayan siirpriz hisse senetlerine yatirim yapan
yatirimcilarin duyarliligiin sebebiyet verdigi de sOylenebilir. Son yillarda yapilan
calismalarda, yatirime1 duyarlilifina yonelik cesitli yontemler onerilmis olsa da finansal
piyasalardaki duyarliligi 6lgmenin en etkin yolu, hisse senetleri hakkinda yorum yapan
yatirimcilarm beyanlarindaki kelimelerden yola ¢ikilarak uygulanan “Duygu Analizi”
olarak onerilmektedir. Oncelikle literatiirde fikir madenciligi, duygu durum analizi, goriis
madenciligi, duygu smiflandirma gibi farkli isimler ile ifade edilen duygu analizi yontemi
izah edilecek olunur ise, bireylerin yaptiklar1 yorumlardan goriislerinin, tutumlarinin,
yaklasimlarinin veya duygularinin belirlenmeye ¢alisilmasidir (Karadz Ak ve Giirsoy
Simsek, 2018). Haberlerin ve sosyal medya yazilarinin yatirimcilarin getiri elde etmesi
konusunda rol oynamasi, bu yazilarin islevsel hale getirilmesini zorunlu kilarken,
metinsel bilgilerin yapilandirilmamis zorluklar sunan dogasi, bu analiz yontemi ile
rahatca ele alinabilmektedir. Metinsel bilgilerin, olumlu ve olumsuz yorumlara, blog
kullanicilarinin mutlu, kizgin gibi ruh hallerine, toplumun giincel bir olaya verdigi
tepkiye gore tespit edilmesi gibi konular bu tiir analiz yontemlerine 6rnek olarak
gosterilebilirken, bu metinsel bilgiler sosyal psikologlar, pazarlama zekas1 ve fikir
madenciligi gibi caligmalar i¢cin zengin ve kullanish bir kaynak olusturmaktadir (Coban
vd., 2015). Bu sebeple son yillarda, duygu analizinde kullanilan yorumlarin, geleneksel
kaynaklarindan biri olarak medyadaki yazilar gosterilmektedir. Yakin ge¢cmiste, Twitter
ve Facebook yorumlari, Google aramalar1 ve haber yazilarinin duygu analizi igin
kullanildig1 gerek akademik gerekse pratik caligmalara rastlanmaktadir (Wolfram, 2010;
Vu vd., 2012; Smailovi¢ vd., 2013; Sul vd., 2014).

Duygu analizi basligin1 genisletmek anlaminda analizin nasil yapildig: ile ilgili
literatiirde bazi c¢aligmalar bulunmaktadir. Bunlar bilimsel ve isletmeler tarafindan

yapilmis olan ¢aligmalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlardan biri olan Bloomberg,
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bir siiredir duygu analizi ile ugrasmaktadir. Bloomberg, duygu analizini konu ve isletme
bazinda duygu olmak tiizere iki tip siniflandirma ile yapmaktadir. Konu bazinda
duygulari, haberlerin veya tweetlerin gelmesi ile ger¢ek zamanl olarak iiretip, puan ve
giiven boliimleri olusturulur. Puanlara, 6rnegin 1, -1 ve 0 gibi kategorik bir deger vererek
sirasi ile pozitif, negatif ve notr seklinde adlandirma yapilir. Giiven ise, pozitif, negatif
veya notr olma olasilig1 olarak yorumlanabilen, 0 ile 100 arasinda degisen sayisal bir
deger olarak tanimlanir. Isletme bazinda duygular, konu bazinda duygularm giiven
agirhikli ortalamasini ifade ettigi i¢in, yalnizca puani -1 ile 1 arasinda degisen sayisal bir
deger verilir. -1 en olumsuz duygu iken 1 en olumlu duygu olarak isimlendirilir. Boylece
isletme bazinda giin i¢i duygusu i¢in hesaplamalar, ardisik gézlem 6rneklerini kullanarak
yeni gozlemler olusturan haddeleme (periyodik ilerleme) pencereli yaymlar ile yapilir.
Haber giin i¢i duygu puani, her iki dakikada bir, sekiz saatlik bir haddeleme penceresi ile
hesaplanip, Twitter giin i¢i duygu puani her dakika 30 dakikalik bir haddeleme penceresi
ile yeniden hesaplanir. Isletme bazindaki giinliik duyarlilik puanlari, hem haber yazilari
hem de Twitter i¢in son 24 saatin konu bazindaki duygularinin giiven agirlikli

ortalamasini ifade eder.

Bloomberg’den baska duygu analizi yapan calismalar da bulunmaktadir. Bu
konuda yapilmis akademik ¢alismalardan biri olan Coban vd., (2015), tweetlerin duygu
analizi i¢in ii¢ asamadan olusan sistem modelini gelistirmislerdir. Sistemde kullanilacak
olan egitim ve test verisi, ilk olarak on islemden gegirilmistir. Yani mesaj igerigi kii¢iik
harfe doniistiiriilmiis, harf olmayan her tiirli karakter temizlenmis, his simgeleri,
uzunlugu {ii¢ karakterden az olan terimler, terim sayisi ikiden az olan mesajlar
¢ikarilmistir. Kelimelerin koke indirgenmesi i¢in dil igsleme kiitiiphanesi olan Zemberek
kullanilmistir. Daha sonra, kelime torbasi ve N-Gram model olmak iizere iki farkli
yontem ile 6znitelik ¢ikarilmustir. Cikarilan 6znitelikler, terimin dokiiman igerisinde ne
kadar Onemli oldugunu belirtmek amact ile agirliklandirilmigtir. Sistemin son
agamasinda, veriyi temsil eden en iyi Oznitelikler CfsSubset algoritmasi kullanilarak
se¢ilmis, pozitif ve negatif tweet ayrimi islemi de k-en yakin komsu (k-NN), Destek
Vektor makineleri (SVM), Naive Bayes (NB) ve Multinom Naive Bayes (MNB) ile

saglanmigtir.

Duygu analizi konusuyla ilgili akademik ¢alismalardan bir digeri de Karaéz Akin

ve Giirsoy Simsek’in (2018), uyguladiklar: sozliik temelli duygu analizinin ilk asamas1
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olarak sozliikk olusturmuslardir. Her veri setinin kendine 6zgii jargonlara sahip olabilecegi
diisiincesi ile yar1 denetimli bir teknik ile sozliik olusturmuslardir. Bu dogrultuda 1000
adet tweet pozitif, 1000 adet tweet de negatif olarak etiketlenmistir. Daha sonra R
programlama dili araciligi ile veri seti metin On isleme siirecinden ge¢mis;
Tiirkcelestirilme, kiigiik harfe c¢evirme, kelimeleri kok ve eklerine ayirma, dizgi
parcalama durak kelimelerin ¢ikarilmasi ve terim frekans matrisi olusturulmustur. Her iki
veri seti i¢in de ayr1 ayr1 yapilan bu iglemler sonucunda terim frekanslar1 belirlenmis ve;

. pozitif etiketli tweetlerde en sik gecen 1000 kelime

. negatif etiketli tweetlerde en sik gecen 1000 kelime

olarak iki farkli kelime seti elde edilmistir. Boylelikle arastirilan konunun kendine
Ozgii pozitif ya da negatif duygu igeren sozciiklerinin hepsinin dahil edilmesini
saglamislardir. Bu veri setleri icerisindeki anlamli kelimeler secilerek “Pozitif Duygu
Sozliglh” ve “Negatif Duygu Sozliigii” olusturmuslardir. Sonrasinda Excel kullanilarak
veri setindeki tiim iletilerin pozitif duygu sozliigiinden ve negatif duygu sozliigiinden

kacar kelime i¢erdikleri saptanarak ve say1 olarak yiiksek olan duyguya etiketlemislerdir.
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IKiINCi BOLUM
DUYURU-GETIRI ILiSKiSi LITERATURU

2.1. Duyurularin Hisse Senedi Getirileri Uzerine Etkisi ile Tlgili Ulusal ve

Uluslararas1 Cahismalar

Finansal piyasalarda, isletmelerin hakkindaki kamuya acik yapilan duyurularin,
hisse senedi getirileri lizerine etkisinin olup olmadigi, 1970’11 yillardan bu yana
giindemde olan ve aragtirmacilar tarafindan incelenen bir konu olmustur. S6z konusu
calismalarda, getiriler lizerinde duyuru etkisinin varligi, caligmaya konu olan hisse
senedinin incelenmek istenen donemlerdeki gerekli finansal verileri elde edilip, bir¢ok
yontem ve model kullanilarak arastrmacilar tarafindan tespit edilmeye c¢alisilmistir.
Boylece konu ile alakali gerek yerli gerekse yabanci birgok calisma hem ampirik hem de

teorik olarak literatiirde yerini almistir.

Birlesme ve satin alma, temettii agiklamalari, kurumsal yonetim derecelendirmesi
gibi baglikl1 duyurularin getiriler lizerindeki etkisine dikkat ¢ceken arastirmalar, cok genis
bir kapsama alanma sahiptir. Dolayisiyla var olan bu c¢alismalari, konu biitiinliigiiniin
saglanabilmesi ve daha net anlasilabilmesi i¢in gruplandirarak incelemek cerceveyi
netlestirecektir. Duyuru etkisi tizerine yapilmis olan bu ¢alismalar, kullanilan metodlara,
duyurularmm hangi merciler tarafindan yapildiklarina ya da diger durumlara gore
gruplandirilabilir. Bu ¢alismada ise duyurular, igsletmelerin kendileri hakkinda yaptiklari
duyurular, isletmeler hakkinda yapilan duyurular, ekonomi haberleri ve 6zel durum

seklinde ulusal ve uluslararasi boyutta ele alinarak, dort temel grupta incelenmektedir.

2.1.1. Isletmeler Tarafindan Yapilan Duyurularin Etkisini Ele Alan
Cahsmalar

Yatirimcilar ve ortaklar yatirim yaptiklar isletmeleri hakkinda kar payr dagitim,
birlesme ve satin alma, kazang agiklamalar1 vs. gibi konular ile alakali duyurular: takip
etmektedir. Bu duyurularin isletmenin hisse senedi degerine olan etkisi ise literatiirde
ulusal ve uluslarasi, akademisyenler tarafindan olusturulmus modeller, olay ¢aligmalari,
panel veri analizi ve Granger nedensellik testi gibi yontemler ile tespit edilmeye

calistlmastir.
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2.1.1.1. Ulusal Cahsmalar

Isletmelerin, yaptiklar1 duyurularin, hisse senedi getirileri {izerine etkisini ele alan
ulusal caligmalar1 birlesme ve satin alma (satig), yatirim karari, kazang agiklamalari, kar
pay1 6demeleri, finansal tablo ilanlari, sermaye artirimi, sendikasyon kredisi kullanima,
hisse geri alim programi, maddi duran varlik alimi, finansal igerikli ve bunun gibi konular

hakkinda duyurdugu haberler seklinde gruplara ayirarak incelemek miimkiindiir.

Birlesme ve satis konusunda yapilan duyurularm satin alinacak olan isletmelerin
hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkilerini inceleyen Hekimoglu ve Tanyeri (2011),
calismalarini Securities Data Company, Dow Jones Factiva vs. birgok veri igletmesinden
1991 ile 2009 seneleri igin 172 tane isletme iizerinde uygulamislardir. 125 adet farkh
haberin fiyatlar {izerindeki etkisini regresyon yontemi kullanarak arastrmislardir.
Arastrma sonucunda, yapilan birlesmeler dogrultusunda satmn alinan isletme
hissedarlarinin, duyurunun yapildig1 giin, bir giin oncesi ve bir giin sonrasindaki
dénemde, %8,93’liik bir oranla anormal getiri elde ettiklerini bulmuslardir. Geng (2012),
borsaya kote olan isletmelerin 2001 ve 2011 yillar1 arasindaki KAP ve Borsa Istanbul
(BIST) internet sayfasindan alinan, 138 satin alan ve 76 satin alinan isletme ile ilgili
olmak tizere toplam 214 adet birlesme ve satin alma duyurularinin, piyasa degerleri
iizerine etkisinin var olup olmadigini arastirmislardir. Olay calismasi metodunun
kullanildi1g1 caligmada, satin alinan isletmenin hissedarlarmin anormal getiri elde ettigi
goriilmiistlir. Satin alacak olan isletme ve alinacak olan igletmelerin, bu durum karsisinda
piyasa degerlerine etkisini inceleyen Geng ve Coskun (2013), 2001 ve 2011 yillarini
kapsayan 81 giin i¢in 125 satin alan ve 59 satin alinacak olan hedef isletmeyi olay
calismast yontemi ile piyasa modeli kurarak incelemislerdir. Satin alinacak olan
isletmelerin hisse senetlerinde goriisme ile ilgili ilk duyurunun yapildigi donemde pozitif
kazang elde ettiklerini tespit etmislerdir. Goniillii (2017), 2005 ile 2015 seneleri arasinda
13 farkli is koluna sahip isletmenin, gerceklestirmis olduklar1 163 tane birlesme ve satin
alma olaymin hisse senedi performanslar1 ilizerine etkisini konu alan bir ¢aligma
yapmustir. Calismada, regresyon analizi ile elde edilen katsayilar piyasa modelinde yerine
konularak, etki tespit edilmeye calisilmistir ve sonug olarak satin alinacak isletme icin
duyularm anlamli bir etkisi varken satm alacak isletme i¢in aynt durumun s6z konusu
olmadig1 bulunmustur. Hissedarlarin birlesmesi ya da hisselerin devir alinmasi gibi

duyurularin etkisine ¢aligmasinda yer veren Kara (2017), 24.12.2016-25.11.2017 tarihleri
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arasindaki 94 tane duyuruyu Finnet haber analiz uygulamasindan, hisse fiyatlarini ise
finnet2000 internet sayfasindan almistir. Olay calismasi yontemi sonucu, hissedarlarin

birlesmesi ile ilgili duyurulara piyasalarin olumlu tepki verdigi goriilmiistir.

Isletmelerin yatirim karar1 duyurularmin hisse senedi getirileri iizerine etkisini
inceleyen Kaderli ve Demir (2009), istanbul Menkul Kiymetler Borsa’s1 ve Finnet paket
programu ile 2008 yilindaki bes sektorde faaliyet gosteren isletmelerin duyurularini ele
almislardir. Olay etiidii yontemi kullanilarak yapilan analizlerde metal ana sanayi sektorii
disindaki dort sektor i¢in pozitif anormal getiri oldugunu ve piyasanin yar1 kuvvetli
formda dahi etkin olmadigi saptanmistir. Elbir (2016), ¢alismasinda enerji sektoriinde
faaliyet gosteren 7 isletmenin 2005 ve 2015 seneleri arasindaki 21 tane yatwrim
duyurusunun hisse senedi getirileri iizerinde etkisinin olup olmadigmi olay calismasi
yontemi kullanilarak incelemis ve isletmelerin yatirim duyurularmin hisse senedi
getirilerine etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayn1 konuyu ele alan Elbir ve Kandir (2017),
calismalar1 i¢in demir-gelik sektoriinde faaliyet gdsteren 7 isletmenin, 2005 ve 2015
donemleri arasindaki 250 giinii kapsayan 23 yatirim duyurusunu KAP’dan almiglardir.
Piyasanin yatirim duyurularma kars1 verdikleri tepkiyi tespit etmek icin Sharpe
modelinden yararlanmiglar ve yatirim duyurularinin hisse senedi getirisi iizerine etkisinin

oldugunu tespit etmislerdir.

Kazang agiklamalarini isletmenin piyasa degeri iizerine olan etkisini ele alan
Giivercin ve Demir (2015), caligmalarinda 2009-2013 seneleri arasindaki 78 tane
BIST100 isletmesinin KAP’dan alinan 1388 duyurularina istinaden yatirimcilarin nasil
tepki verecegini 6lgmek i¢in olay analizi yontemini kullanmiglardir. Piyasa modelinde
kullanilacak olan kapanis fiyatlarin1 ise Datastream veri tabanindan elde etmislerdir.
Sonug olarak yatirimcilarin sadece negatif bir siirprize karsi tepki verdigine ulasmislardir.
Ayni1 konu i¢in farkli bir uygulama yapan Giivercin ve Demir (2015b), ¢aligmalar1 i¢in
78 isletmenin 2009-2013 seneleri arasindaki kazan¢ duyurularini, BIST ve KAP’dan
alinan verilerini kullanmislardir. Orta ve uzun siireli etkilerini tespit etmek amagli panel
veri analizi yontemi kullanarak, olumlu yondeki kazang duyurularmnin isletmenin piyasa
degerini arttirdigini, olumsuz yondeki kazang duyurularinin ise piyasa degerini azalttigini
bulmuslardir. Ozellikle temettii 5deme duyurularinin olmadig: zamanlarda, yatirimcilarin

olumsuz kazan¢ duyurularini daha fazla dikkate aldiklar tespit edilmistir.
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Kar pay1 6demelerine iliskin yaptiklar1 duyurularin, s6z konusu igletmelerin hisse
senedi fiyat1 lizerinde bir etki yaratip yaratmayacagini ele alan Kaderli ve Bagkaya (2014),
2009-2010 yillar1 arasindaki 41 isletme icin BIST100 endeksinden gerekli oranlarin
alinip, piyasa modelinden yararlanilmasi sonucu etkinin var oldugunu ve anormal
getirilerin ortaya ¢iktigini tespit etmislerdir. Nakit temettii, hisse senedi seklindeki
temettii ve melez temettiilerin dagitim sekline yonelik duyurularin hisse senedi getirileri
iizerine etkisini inceleyen Kirbas (2015), 2009 ve 2014 senelerini kapsayan borsaya kote
olmus isletmelerin verilerini kullanarak 136 isletmenin 548 temettii duyurusu
kullanilmistir. Bu duyurularin etkisi olay ¢alismasi yontemi ve regresyon analizi ile test
edilmis, melez temettiiler icin anlamli sonuclar elde edilememistir. Kilig¢ vd. (2016),
calismalarinda BIST’ te islem goren isletmelerin 1990 ve 2014 seneleri arasinda kar pay1
dagitimlar1 yapmalarinin, ileriki zamanlarda kazanglara etkisinin s6z konusu olup
olmadigmi isletmelere ait s6z konusu verileri Finnet veri tabanindan elde ederek, panel
nedensellik testi ile incelemislerdir. Bu dogrultuda kar payi dagitimlarindaki ani bir
artisin, gelecek donemlerdeki kazanglar iizerinde kalici bir artis1 ortaya c¢ikardigini
gozlemlemislerdir. Temettli duyurularmmin hisse senedi getirileri iizerine etkisini
inceleyen Kirbas (2018), 2009-2014 yillar1 arasinda toplamda 136 isletmenin Kamu
Aydinlatma Platformu’ndan alinan 548 temettii duyurusu kullanmistir. Duyurularin hisse
senedi getirilerine olan etkisi, regresyon analizi i¢in kullanilmak iizere verilerin BIST ten
almmasi ile test edilmis ve nakit temettii, hisse temettii ve melez temettii gibi dagitim
tiirleri i¢in ayr1 analizler yapilmistir. Sadece nakit temettii analizi i¢in, pozitif ve anlaml1
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Sakarya vd. (2018), ¢alismalarinda ¢imento alaninda
faaliyet gosteren 7 tane isletmenin 2016 yilindaki temettii 6deme duyurularinin hisse
senedi getirileri iizerine etkisini olay calismasi yontemiyle tespit etmeyi amaglamistir.
Sonug olarak, duyurularin agiklanmasi ile birlikte mevcut isletmelerin hisse senetlerinden

anormal getirinin elde edilebilecegi goriilmiistiir.

Finansal tablo duyurularmin hisse senedi fiyatlar1 {lizerine etkisini bulmay1
amaclayan Bozkurt vd. (2015), 167 isletmenin 2009-2011 senelerine ait finansal tablolari,
2011 senesi finansal tablo tarihleri, 2012 yilindaki giinliik hisse fiyatlar1 ve BIST100
endeksinin 2012 dénemine ait giinliik kapanis degerleri, olay ¢aligmas1 yontemi ile analiz
etmistir. Yapilan analizler sonucunda yatirimeilarin, finansal tablolar ile ilgili duyurularin

oncesinde ve sonrasinda anormal getiriler elde ettigini tespit etmislerdir.
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Isletmelerin bedelli sermaye artirimma iliskin duyurularinm hisse senedi fiyat
performanslari lizerine olan etkisini ele alan Kiiciiksille ve Mizrahi (2015), calismalarinda
2010 ve 2014 yillar1 arasindaki hisse senedi verisini kullanmiglardir. Calisma verisini
isyatirim.com.tr internet sitesinden elde etmis, duyuru tarihlerine ise KAP internet
sayfasindan ulagsmislar ve olay calismasi yonteminden faydalanmislardir. Calismanin
sonucunda ise, piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin olmadigi, yani fiyatlarin duyurulardan

etkilendigini tespit etmiglerdir.

BIST te hisse senetleri islem goren 14 bankanm yurt disindan sagladiklar1
sendikasyon kredileri ile ilgili yaptiklar1 87 duyurunun hisse senetleri izerinde anormal
getiri saglayip saglamadigini arastiran Sarigiil (2015), 2006 ile 2013 senelerini kapsayan
calismasinda kullandig1 veriyi KAP ve BIST internet sayfasindan elde etmistir. Yazar
analizlerinde olay ¢alismasi yontemini kullanmuistir. Ayrica anormal getirilerin olup
olmadigini ise piyasa modeli ile test etmis ve duyurularin anormal getiriye olanak

saglamadigimi bulmustur.

Isletmelerin hisse geri alim program yapacaginin duyurulmasi ile isletme
degerlerinin bu durumdan etkilenmesinin s6z konusu olup olmadigini inceleyen Arsoy
(2017), 6 yili ele alan galismasinda 2010 ve 2015 seneleri i¢in 37 isletmenin verisini
kullanmistir. Finnet internet sitesinden alimmis 50 duyuruyu olay ¢alismasi yontemi ile

incelemis, sonucunda etkinin s6z konusu oldugu sonucuna ulagmaistir.

Dokuma, giyim esyast ve deri sektorleri lizerine faaliyet gdsteren
isletmelerin maddi duran varlik alimlar1 ile ilgili yaptiklar1 duyurularm hisse senedi
getirilerine etkisini arastiran Soylu vd. (2018), 5 isletmenin 2010 ile 2017 yillari
arasindaki 11 tane duyuruyu KAP’dan elde ederek olay calismasi yontemi ile analiz
etmistir. Ayrica, anormal getirilerin saglanip saglanmayacagi konusunda piyasa modeli
ile test ettikleri hisse senedi fiyatlarin1 ve BIST100 Endeksi kapanis verisini Finnet 2000
Plus programindan elde etmislerdir. Calismanin sonucunda ise yapilan duyurularin
yatirimceilar tarafindan dikkate alinacak kadar onemsenmeyip bu dogrultuda anormal

getiri saglanmasinin olanaksiz olduguna ulasilmistir.

BiST30°da islem goren isletmelerin Kamu Aydmlatma Platformu
arayiciligi ile duyurdugu 793 tane finansal igerikli haberin hisse senedi getirisi lizerine

etkisini arastiran Eyuboglu ve Bulut’un (2015), ¢aligmalar1 2003 yilinin Ocak ayindan
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2012 yilinin Aralik ayma kadar olan donemi kapsamaktadir. Olay c¢aligmasi metodu
kullanilan caligmada, piyasanin yar1 giicli formda etkin olmadigi ve hisse senedi

fiyatlarmin bu haberlerden etkilendigi tespit edilmistir.

BIST30’da islem goren isletmelerin finansal, hukuki, yapilanma,
operasyonel ve kurumsal yonetim gibi konulardaki 2143 tane duyurusunun hisse senedi
getirisi lizerine olan etkisini aragtiran Eyliboglu ve Bulut (2016), Ocak 2003 ile Aralik
2012 tarihleri arasindaki verileri analiz etmislerdir. Verilerin analizinde olay c¢aligsmasi
yontemini kullanmuslardir. Istatistiksel olarak anlamli ve pozitif asir1 getiri tespit

etmislerdir.
2.1.1.2. Uluslararas1 Cahsmalar

Isletmelerin, yaptiklar: duyurularin, hisse senedi getirileri iizerine etkisini ele alan
uluslararasi ¢aligmalari1 kar pay1 ve kazang, hisse geri alim, isletmelerin ugradigi zararlar,
calisan ¢ikarma karari, hisse senedi degerlerinin yabanci para cinsinden listelenmesi,
hisse senedi ihrag kararlari, sermaye artirimi, birlesme ve satin alma, hisse senedinin zorla
satin alinmasi, Ar-Ge gelisimi, ikincil halka arz, sermaye kazanci vergisi, kar uyarilari,
pozitif ya da negatif yonde yapilmis her tiirli duyuru konusu, marka genislemesi,
yatirimin geri ¢ekilmesi, isletmeler tarafindan yapilan giivenlik ihlali, sinir 6tesi listelerini
aciklamalari, islami finansal ara¢ kullanmalar1 ve ara donem finansal tablo ilan1 yapmalar1

seklinde gruplara ayirarak incelemek miimkiindjir.

Kar pay1 ve kazang duyurularinin hisse senedi iizerine etkisini ele alan Ariff ve
Finn’in (1989), ¢aligmalar1 Temmuz 1973 ile Aralik 1982 yillar1 arasini kapsamaktadir.
Kazang artiglar ile ilgili 694, kazang azalislari ile ilgili 425 duyuru ve kar payi artisi ile
ilgili 415, kar payr azals1 ile ilgili 204 duyuruya yer verilmistir. Piyasa modeli ile
Singapur Menkul Kiymetler Borsasi’nda olan 329 tane hisse senedi analiz edilmistir.
Sonug olarak kar payr ve kazang artiglari ile ilgili duyurulara fiyatlarin hizlica tepki
verdigi ve pozitif anormal getiri olustugu gdzlenmistir. Kar pay1 ve kazang azalmalar1
icin ise tam tersinin olustugu goriilmiistiir. Ayn1 konuyu ele alan Hussin vd. (2010), 1
Ocak 2006 ile 30 Kasim 2006 tarihlerini kapsayan ¢alismalarinda, Bursa Malezya Menkul
Kiymetler Borsasi’ndaki 120 isletmeyi incelemislerdir. Isletmelerin yapmis oldugu
duyurular1 Reuters’m internet sitesinden almislar, fiyatlara olan etkisini gérmek {izere
diizeltilmis ortalama getiri modelini (MAR) kullanmislardir. Piyasaya verilen tepkiye

dayanarak kazan¢ duyurularindansa, yiiksek kar payr duyurularinin ortalama olarak
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pozitif anormal getiriler sagladigini; diisiik kar payr duyurularmnin, negatif anormal

getiriler sagladigini tespit etmislerdir.

Kar pay1 duyurularmin hisse senedi fiyat1 performansina etkisini inceleyen Lonie
vd. (1996), Ocak-Haziran 1991 yil1 i¢in alt1 aylik donemde Ingiltere’deki 620 isletmenin
Financial Times’da yayimladiklar1 kar pay1 duyurusunu ele almislardir. Caligmalarinda
piyasa modelini kullanmiglardir. Yapilan iyi yonde duyurularin pozitif anormal getiri
saglatip, kotii yonde yapilan duyurularin negatif anormal getiriye sebebiyet verdigini
gbzlemlemislerdir. Ayn1 konuyu Fransa piyasasi i¢in ele alan Romon (2000), 1991 ile
1995 yillar1 arasindaki 109 isletmenin yaptigi kar pay1 duyurusunu incelemistir. Yazar,
calismada olay ¢caligmas1 yontemini kullanmistir. Yapilan duyurularin 205 tanesi kar pay1
artis1, 77 tanesi ise hi¢bir degisiklik olmadig: ile ilgilidir. Sonucta ise, kar pay1 artigi
duyurusu 6nceki yila gore yiiksek ise pozitif anormal getiri elde edildigi, hi¢cbir degisiklik
olmadig1 konusunda duyuru yapildigi takdirde ise piyasa tarafindan negatif yonde haber
kabul edilerek negatif anormal getiri oldugu tespit edilmistir. Gurgul vd. (2003), Ocak
1992 ile Nisan 2002 yillar1 arasinda isletmelerin kar payina iliskin 175 tane duyurusunun,
hisse senedi fiyat1 lizerine olan etkisini ¢alismalarmin konusu yapmislardir. Duyurular,
Dow Jones ve Reuters Factiva veri tabanindan alinmistir. Avusturya Ticaret Endeksi'ne
(ATX) kote olmus 22 isletmeyi incelemislerdir. GARCH modeli kullandiklar1
calismalarinda sonug olarak, kar pay1 artiglarinin hisse senedi fiyatlarinda 6nemli pozitif
tepki yarattigini tespit ederken, kar payi diisiislerinin hisse senedi fiyatlarinda tam tersi
duruma yol agtigini tespit etmislerdir. Uddin ve Chowdhury (2005), arastirmalarinda
Dakka Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 137 tane isletmenin, Ekim 2001 ile
Eyliil 2002 yillar1 arasindaki kar payr 6demesi ile ilgili duyurularina yer vermislerdir.
Isletmelere ait hisse senetlerinin kapanis fiyatlar1 baz alnip duyurularin, anormal getiri
saglama durumuna bakmuslardir. Sonug olarak, yatirimcilarin bu duyurulardan fayda
saglayamadigini tespit etmislerdir. Gunasekarage ve Power (2006), Ingiltere’deki
isletmelerin kar pay1 degisimleri ile ilgili duyurularin, hisse senedi fiyat performanslarina
etkisi incelenmistir. Calismada Gunasekarage’nin 1996 yili ile Gunasekarage ve
Power’nin 2002 yillar1 i¢in daha 6nce yapilmis olan iki ¢alismanin verileri kullanilmistir.
1996 yilindaki ¢aligmada 617 tane duyuru varken, 2002 yilinda ise 1787 duyuru
incelenmistir. Piyasa modelinin kullanildig1 c¢alismalarda veriler Londra Menkul
Kiymetler Borsasi'ndan alinmistir. Sonug olarak, kar payi ile ilgili yapilan duyurularin

gelecek i¢in rehberlik etmedigi gozlemlenmistir. Aksine isletmelerin gegmis ve buglinkii
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finansal performanslar ile iliskili oldugu tespit edilmistir. Kar pay1 azaltma kararini
duyuran isletmelerin kazanglarinda bir azalma oldugu sonucuna varilmistir. Chen vd.
(2007), ¢alismalar1 2000 ile 2004 yillarin1 kapsamaktadir. Sangay Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki (SSE) 287 tane ve Shenzhen Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki 173 isletme
arastirmanin konusu olmustur. Kar pay1 artiglarina iliskin 460, kar pay1 azaliglarmna iligkin
422 duyuru ele alinmigtir. Veriler ise Cin Borsa ve Muhasebe Arastirmalar1 (CSMAR)
adli internet sayfasindan alinmistir. Piyasa modeli ve regresyon analizinin kullanildig1
arastirmada, kar pay artislari ile ilgili duyurularin pozitif anormal getiri sagladigi tespit
edilmistir. Akbar ve Baig (2010), Temmuz 2004 ile Haziran 2007 donemleri i¢in Karagi
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (KSE) islem goren 79 adet isletmeyi ele almislardir.
Nakit, hisse senedi seklinde veya es zamanli verildigi kar paylar ile ilgili 193 tane
duyurunun hisse senedi fiyati {izerine etkisini incelemislerdir. Piyasa modeli kullanilan
calismada, es zamanli verilen kar pay1 ve hisse senedi seklinde verilen kar pay ile
yatirimcilarin sermaye kazanglarma ortak edilmelerinden 6tiirii olumlu algilanmasina ve
hisse senedinin fiyatinin yilikselmesine sebebiyet vermektedir. Zuguang ve Ahmed
(2010), 218 tane yapilmis kar payr duyurusunun hisse senedi fiyati lizerindeki etkisini
Sangay Menkul Kiymetler Borsasi i¢in analiz etmislerdir. Calisma, Ocak 2005 ve Aralik
2009 donemlerini kapsamaktadir. Duyurular ve hisse senetlerinin kapanis fiyatlar1 Cin
Borsa ve Muhasebe Arastirmalar1 adli internet sitesinden alinmistir. Diizeltilmis ortalama
getiri, diizeltilmis piyasa getirisi (MAM) ve en kiicik kareler (OLS) modeli
kullanilmistir. Sonug olarak, kar payr artirimi duyurusunun yapildigi giin hisse senedi
fiyatlarinin arttigini ve yatirimcilarm anormal getiri elde ettigi tespit edilmistir. Ek olarak
onemli dl¢lide biiyiik kar pay1 artis1 duyurusunun, anormal getirinin degeri lizerinde ¢ok
daha yiiksek bir etkisi olmasi, temettii artisinin biiyiikliigiiniin yatirimcilar i¢in dnemli bir
etken oldugunu gostermektedir. Dehghani ve Chun (2011), 2003 ile 2006 yillar1 i¢in 51
tane isletmenin 6zel kar payr dagitimi ile ilgili yaptig1 duyurunun hisse senedi getirisi
iizerine etkisini incelemislerdir. Bursa Malezya Menkul Kiymetler Borsasi’nin ele
alindig1 arastirmada olay calismas1 yontemi kullanilmistir. Inceleme sonucunda, hisse
senedi getirilerinin, duyurulara pozitif ve aninda tepki verdigi gézlemlenmistir. Kurniasih
vd. (2011), ¢alismada 2004 ile 2009 tarihleri arasinda yapilan 298 adet nakit kar pay1
duyurusunu incelemislerdir. Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'na kote olmus 61 tane
isletmenin verisi kullanilmigtir. Piyasa modelinin kullanildigi ¢alismada hisse senedi
fiyatlar1 Endonezya Piyasa Teklifi (IMQ) adli internet sitesinden alinmislardir. Sonug

olarak, kar pay:r artis1 ile ilgili duyurular pozitif anormal getiri saglarken, kar pay1
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azaliglar1 ile ilgili duyurular negatif anormal getiri sagladig1 goriilmiistiir. Miletic (2011),
2007 yilmin basindan 2009 yilinin sonuna kadar olan dénemin verilerini incelemistir.
Calismada, Zagreb Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer alan 22 tane isletmenin 35 adet kar
payt artiy duyurusuna, 10 tane isletmenin 11 adet kar payr azalisi duyurusuna yer
verilmistir. Olay calismasi metodu ve piyasa modelinden yararlanilmistir. Incelemenin
sonucunda ise agiklanan kar pay1 dagitim tutar1 beklenenden yiiksek ise, yatirimcilar bunu
pozitif bilgi olarak algilamaktadir. Béylece duyuru giinii hisse senedi fiyatinin beklenenin
iizerinde arttig1, tam tersi durumda ise hisse senedi fiyatinin beklenenin altina diistiigi
tespit edilmistir. Saravanakumar (2011), ¢alismasinda Ocak 2009 — Aralik 2009 donemi
icin merkezi Hindistan’da olan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi’na ait 10 tane isletmeyi
ele almistir. Sonug olarak, sadece ii¢ isletme icin anormal getiri kazanma sansi tespit
edilmistir. Kar pay1 duyurularinin bilgi asimetrisi yani hisse senedi fiyati lizerine etkisini
konu alan Hassani ve Taheri (2012), ¢aligmalarinda 2005 ve 2010 donemleri arasindaki
Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren isletmeleri ele almislardir. Nicel olan
bilgi asimetrisi ise teklif-talep yayilimi ile hesaplanmistir. Sonuglar ise, kar payi
duyurularmin bilgi asimetrisini etkileyebilecegini gostermistir. Hasan vd. (2012),
arastirmalarida 2006 ile 2010 yillar1 arasindaki Dakka Menkul Kiymetler Borsasi’'nda
islem goren 324 tane isletmenin hisse senetlerini ele almislardir. Olay ¢alismasi yontemi
ve piyasa modeli kullanilmis, kar pay1 duyurularinin hisse senedi fiyati lizerine etkisine
bakilmistir. Sonug olarak, nakit kar pay1 duyurular1 yatirimeilara anormal getiri sagladigi
gozlemlenmistir. Maitra ve Dey (2012), Nisan 2009 ile Mart 2010 arasinda Hindistan’da
yapilan kar pay1 dagitim duyurularinin hisse senedi fiyati iizerine etkisine bakmiglardir.
Olay calismas1 yontemi, finansal varliklar1 fiyatlandirma modeli (CAPM) ve piyasa
modeli kullanilmistir. Standard & Poor's CNX Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (NIFTY) islem goren 24 isletme ¢alismanin konusu olmustur. Sonug olarak,
duyuru yapildiktan sonra piyasa modeline gore yatirimcilar ¢ogunlukla negatif bir
ortalama anormal getiri saglarken, CAPM goére, yatirimeilar siirekli olarak pozitif bir
ortalama anormal getiri elde etmistir. Kar pay1 dagitim duyurularinin hisse senedi fiyat1
iizerine etkisini arastiran Suwanna (2012), 2005-2010 donemi boyunca Taylan Borsasi’na
(SET) kote olmus 60 isletme icin analiz yapmistir. Olay calismas1 metodu ve piyasa
modelini kullanmistir. Calismanin sonuclari, hisse senedi fiyatlarinin kar pay1
duyurularindan sonra 6nemli dl¢lide ylikseldigini gostermektedir. Bashir vd. (2013),
Kara¢i Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren 73 tane isletmenin yapmis oldugu kar

pay1 duyurularinimn etkisini ele almislardir. Arastirma i¢in kullanilan veriler, Pakistan
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Merkez Bankasi (SBP) Istatistikleri ve DWH departmani tarafindan derlenen Bilanco
Analiz dosyalarindan (BSA) elde edilmistir. Olay ¢aligmasi yontemi ve ¢ok degiskenli
regresyonun kullanildig1 calismada, yatirimcilarin olumlu tepki verdigi sonucuna
ulagilmistir. Ayni konuyu ele alan Kumar (2013), Ocak 2007 ile Aralik 2009 yillar1
arasinda Bombay Menkul Kiymetler Borsasi’nda (BSE500) listelenen 42 adet isletmeyi
incelemistir. Isletmelerin kar payma iliskin yaptiklar1 42 tane duyurunun etkisi olay
calismast metodu ve piyasa modeli ile analiz edilmistir. Sonug olarak, yapilan duyurulara
piyasanin olumlu tepki verdigi, bu durumda ise hisse senedi fiyatlarmin arttig
goriilmiistiir. Pradhan (2014), calismasinda 2009°dan 2011°e kadar 15 isletmenin kar pay1
dagitimu ile ilgili yaptig1 duyuruyu incelemistir. Duyuru verileri, Hindistan Ekonomisini
Izleme Merkezi’'nden (CMIE) almmuistir. Korelasyon analizi sonucu, duyurudan sonra
yiikselen bir fiyat oldugunu ancak fiyattaki bu artisin esasen kar payi1 yerine piyasa
kosullarindan kaynaklandigi goriilmiistiir. Uddin ve Uddin (2014), Dakka Menkul
Kiymetler Borsasi'na kote olmus 28 isletmeye arastirmalarinda yer vermislerdir. 2012-
2013 wyillar1 gozlem periyodu olarak kabul edilmis ve olay c¢alismasi yOontemi
kullanilmistir. Sonug olarak, yapilan kar pay1 dagitimi ile ilgili duyurularin hisse senedi
fiyatma bir etkisi olmadigini tespit etmiglerdir. Ayn1 konuyu farkli model ile ele alan
Mukora (2014), arastirmasi i¢in 2009°dan 2013’ e kadar gecen 5 yillik zaman periyodunu
belirlemistir. Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi'nda (NSE) listelenen 61 isletmenin
yaptig1 duyuru olay calismasi yontemi ile analiz etmistir. Analitik modelin kullanildig1
calismada, NSE’de listelenen isletmelerin yaptiklar1 duyurularin, hisse senedi getirileri
iizerinde olumlu bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Lazan vd. (2015), 2011 yilinda 8
bankanm kar pay1 ile ilgili yapmis oldugu duyuruyu olay calismasi yOntemi ile
incelemiglerdir. Fiyat verileri Bursa Malezya Menkul Kiymetler Borsasi’ndan alinmistir
ve piyasa modeli kullanilmistir. Yapilan inceleme sonucunda, duyurularin hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde etkisinin olmadigi bulunmustur. Dangol (2016), nakit temettii, hisse
senedi seklindeki temettii ve melez temettii olmak tizere 139 tane duyurunun hisse senedi
getirileri lizerine etkisini incelemistir. Nepal Menkul Kiymetler Borsasi’nin ele alindig1
calismada olay caligmasi yontemi ve piyasa modeli kullanilmistir. Sonug olarak, nakit
temettii duyurusu i¢in negatif anormal getiriler, hisse senedi seklindeki temettii duyurusu

i¢in ise pozitif anormal getirilerin oldugu tespit edilmistir.

Kazang agiklamalarinin hisse senedi fiyati iizerine etkisini arastiran Patell ve

Wolfson (1981), 1974-1978 yillar1 arasinda yapilan 83 duyuruyu analiz etmislerdir.
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Chicago Opsiyon Borsast Kurulu’nda (CBOE) islem goren 96 isletme incelemenin
konusu olmustur. Veriler Wall Street Journal ve Moody's Temettii kayitlarindan
alimmistir. Sonug olarak yapilan duyurularin hisse senedi fiyat1 degiskenligini artirdigi
gorilmiistiir. Ayn1 konuyu ele alan Chambers ve Penman’in (1984), calismalar1 1970 ile
1976 yillar1 arasinda NYSE’de islem goren 100 isletmeyi kapsamaktadir. Duyuru tarihleri
Wall Street Journal’dan alinmistir. Arastrma 691 adet yillik kazan¢ duyurusundan
olugsmaktadir. Piyasa modelinin uygulandigi incelemede beklenenden daha dnce yapilan
duyurular ile anormal getirilerin ortalama olarak olumlu oldugu, beklenenden daha sonra
yapilan duyurular ile anormal getirilerin, ortalama olarak olumsuz oldugu tespit
edilmistir. Kross ve Schroeder (1984), lic aylik siire zarfi i¢inde yapilan kazang
duyurularmin hisse senedi performansi iizerine etkisini incelemislerdir. Arastirmada New
York Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olmus 297 tane isletme ele alinmustir. 1977 ve
1980 yillar1 arasindaki hisse senedi fiyat: ile ilgili veriler Yatiwrim Istatistikleri
laboratuvarindan (ISL) alinmistir. Rasgele yiirliylis modeli ve otoregresif model
kullanilmistir. Sonug olarak duyurularin hisse senedi getirisi lizerine etkisi oldugu tespit
edilmis ve daha dnce duyuru yapan firmalarin daha sonra duyuru yapanlara gore ekstra
kazang elde ettigi gozlemlenmistir. Ball ve Kothari (1991), 1980’lerin ilk ¢eyreginden
1988’in ilk ¢eyregine kadar yapilmis olan kazang agiklamalarina dair duyurularin piyasa
degeri lizerine etkisini ele alimmustir. Hisse senedi fiyat1 verileri Menkul Deger Fiyatlar1
Arastirma Merkezi ‘nden elde edilmistir. Bu veriler CAPM ile analiz edilmistir. Yapilan
calisma sonucunda kazang duyurulari ile anormal getiri arasinda bir iliski olmadig1 tespit
edilmistir. Amerika piyasasinda, kazan¢ duyurularmin yapildigi zaman kurumsal
yatirimct yogunlugu ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi inceleyen Potter (1992),
calismasmda 1979 ile 1985 yillar1 arasinda New York Menkul Kiymetler Borsasi’'nda
islem goren 658 isletme ele alinmistir. Veriler zaman serisi modeli kullanilarak analiz
edilmistir. Calismanin sonucunda ise, kurumsal yatirimci orani ile hisse senedi fiyati
degiskenligi arasinda pozitif iliski bulunmustur. Bulgular, kazan¢ duyurusu Oncesi
kurumsal yatirime1 yogunlugu fiyatlarin bilgi vericiligini azaltmaktadir. Datta ve Dhillon
(1993), calismalarinda beklenmeyen kazan¢ duyurularmin igletme degerini ne yonde
etkiledigini arastrmislardir. inceleme, Ekim 1984 ile Agustos 1990 dénemleri arasinda
135 tane isletmenin yaptigi 250 adet duyuruyu kapsamaktadir. Veriler, Kurumsal
Komisyoncularin Tahmini Sistemi (IBES) ve Veri Kaynaklar1 AS.’den (DRI) elde
edilmistir. Piyasa modelinin kullanildig1 bu ¢alisma, beklenmedik kazan¢ duyurulari ile

hisse senedi fiyat tepkisinin simetrik oldugunu gostermektedir. Yani, beklenmeyen
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kazang artiglarina (azalislarma) Onemli bir pozitif (negatif) tepki verildigi tespit
edilmistir. Kazang duyurularinin hisse senedi performansi iizerine etkisini aragtiran Porta
vd. (1997), 5 yillik siire zarfinda yapilan kazang duyurusu verilerini Wall Street
Journal’dan almiglardir. Caligmalarmin sonucunda, hisse senedi degeri ile kazang
duyular1 arasinda pozitif yonli iliski tespit edilmistir. Karagi Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren 114 adet isletmeyi ele alan Igbal ve Farooqi (2011), Ocak 2004
ile Agustos 2008 yillar1 arasinda bu isletmelerin yapmis olduklar1 kazang duyurulariin
hisse senedi fiyat1 iizerine etkisini arastrmislardir. Olay caligmast yontemi ve piyasa
modelinin kullanildig1 ¢alismanin verileri Datastream veri tabanindan elde edilmistir.
Sonug olarak, hisse senedi fiyatinin yapilan kazan¢ duyurularina tepki verdigi ve bu
kazang duyurularinin beklenenden diisiik olmas1 durumunda hisse senedi fiyatinda diisiis
oldugu tespit edilmistir. Ayni konuyu ele alan Mlonzi vd. (2011), calismalarinda 1 Ocak-
31 Aralik 2009 doénemi i¢in Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi’ni (JSE) ele
almiglardir. Kazang duyurularma ait veriler JSE haber servisinden (SENS) elde edilmistir.
Olay calismast metodu ve finansal varliklar1 fiyatlandirma modeli kullanilmistir.
Piyasanin zayif formda etkin oldugunu ve duyurulara hisse senedi fiyatinin negatif yonde
tepki verdigi tespit edilmistir. Eleke-Aboagye ve Opoku (2013), Ocak 2010 ile Haziran
2013 yillarimm1 kapsayan calismalarinda, kazang duyurularmin hisse senedi performansi
iizerine etkisi arastirmalarinin konusu olmustur. Gana Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(GSE) islem goren isletmelerden 10 tanesi incelenmistir. Arastirmada, olay ¢alismasi
yontemi ve piyasa modeli kullanilmistir. Hisse senedi fiyatlar1 ile kazang¢ duyurusu
arasinda onemli bir iliski olmadig1 gortilmiistiir. 2006 ile 2010 yillarini ele alan Kiremu
vd. (2013), calismalarinda Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olmus 5 isletmenin
kazang ile ilgili yaptiklar1 duyurularin isletme degeri iizerine etkisine odaklanmiglardir.
Olay ¢aligmas1 metodu ve piyasa modelinin kullanilarak yapilan analizin sonucu, etkin
piyasa hipotezi ile tutarh ¢ikmistir. Yatirimcilarin anormal getiri saglamasinin miimkiin
olmayacagmi tespit etmislerdir. Oyuga (2013), 1 Ocak 2008 ile 31 Aralik 2013 donemleri
icin Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 19 isletmeye ait kazang
duyurularnin hisse senedi fiyatlar1 lizerine etkisi analiz edilmistir. Veriler Kenya Ulusal
Istatistik Biirosu’ndan (KNBS) almmustir. Piyasa modeli kullanilan calismada, kazang
duyurularmin hisse senedi fiyatma etki ettigi tespit edilmistir. Yatirimcilarin anormal
getiri (kayip) saglayabilmesi durumu kazang duyurularmin olumlu (olumsuz) olmasi
durumunda gerceklesebilecegi sonucuna varilmistir. Ayni konuyu ele alan Feng ve Hu

(2014), calismalarinda 2005-2010 yillar1 i¢in Sangay Menkul Kiymetler Borsasi ve
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Shenzhen Menkul Kiymetler Borsasi’n1 konu edinmiglerdir. Veriler ise Cin Borsa ve
Muhasebe Arastirmalar1 ve Wind adli internet sayfasindan alimmuistir. Regresyon modeli
kullanilarak, yatirimcilarin kazang duyurusuna ciddi bir tepki gostermedigi tespit

edilmistir.

Hisse geri alimi ile ilgili isletmelerin yaptiklar1 duyurularin hisse senedi fiyatlari
iizerine etkisini arastiran Netter ve Mitchell (1989), Ocak-Kasim 1987 donemi igin
Amerikan Express Isletmesi’ni (AMEX), New York Borsasi’nda islem géren isletmeleri
ve tezgah istii piyasada (OTC) olan isletmeleri ele almiglardir. Olay caligmast yontemi
ve piyasa modelini kullanmislardir. Sonug olarak, hisse senedi fiyatlarinin, isletmelerin
hisse geri alimu ile ilgili duyurularindan 6nce iflas ddneminde anormal sekilde diistiiglini
tespit etmislerdir. Fakat geri alim ile ilgili duyurularin yapilmasindan sonra hisse senedi
fiyatlarinda toparlanmalar oldugu goriilmiis, olumlu bir etki yaratmistir. New York
Borsasi, Amerikan Express Isletmesi ve NASDAQ’da islem goren 223 tane isletmeyi
konu alan Chou ve Lin (2003), 1993 ile 1998 donemini ele almiglardir. Calismalari,
isletmeler tarafindan yapilmis 281 tane hisse senedi geri alimi duyurusunu
kapsamaktadir. Hisse senedi verileri Menkul Deger Verileri Kurumu’ndan (SDC) elde
edilmistir. Sonug¢ olarak, duyurular1 takiben negatif anormal getiriler gézlemlenmistir.
Abdullah (2007), Ocak 1999-Temmuz 2002 arasinda isletmelerin hisse geri alimu ile ilgili
568 tane duyurusunun hisse senedi performansi tizerine etkisini arastirmistir. S6z konusu
isletmeler 21 tane olup, Bursa Malezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
gormektedir. Olay caligmasi metodu, tek endeksli piyasa modeli (SIMM) ve diizeltilmis
ortalama getiri modeli kullanilmistir. Calismanin sonucu, yatirimcilarin anormal getiri
elde edemediklerini gostermistir. New York Borsasi’nda ve NASDAQ’da islem goéren
isletmeleri ele alan Chahine vd. (2012), 1990 ile 2004 yillar1 arasinda ki 2092 tane
duyurunun piyasa degeri lizerine etkisini incelemislerdir. Veriler, Menkul Deger Fiyatlari
Arastirma Merkezi‘nden, Thomson One ve Compustat veri tabanindan elde edilmistir.
Regresyon yonteminin kullanildig1 ¢aligmada, iyi kurumsal yonetim uygulamalari olan
isletmeler, kotii yonetisime sahip isletmelere gore daha yiiksek anormal getiri saglamistur.
NIFTY de islem goren isletmelerin yaptiklar1 42 tane hisse geri alimi ile ilgili duyurunun
hisse senedi performansi iizerine etkisini arastiran Bhargava ve Agrawal (2015),
calismalarinda Nisan 2010 ile Mart 2014 donemlerini incelemislerdir. Olay caligmasi
yontemi ile piyasa modelini kullanmiglardir. Sonug¢ olarak, anormal getirilerin

isletmelerin geneli i¢in istatistiksel olarak anlamli olmadigini tespit etmislerdir.
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Citicorp’un kredi kayb1 duyurusunun Kanada'daki 6 tane bankanin hisse senetleri
ve ABD’deki 12 tane bankanin hisse senetleri {izerine etkisini inceleyen Cushing Jr
(1994), finansal rasyolari ile ilgili verileri World Scope adli veri tabanindan elde etmistir.
Kanadali bankalar i¢in hisse senedi fiyatlarin1 Toronto Menkul Kiymetler Borsasi'ndan,
ABD bankalarmin hisse senedi fiyatlarint Menkul Deger Fiyatlar1 Arastirma
Merkezi‘nden almistir. Olay calismasi metodunu ve piyasa modelini kullanmistir.
Kanada’nin, ABD’den daha hizli tepki verdigini ve ABD’ye gore elde edilen anormal
getirilerin daha biiyiik oldugunu tespit etmistir. Isletmelerin bazi alacaklarini tahsil
edilemez olarak gorlip zarar olarak belirtmesi ile ilgili duyurularinin piyasa degeri tizerine
etkisini aragtiran Bartov vd. (1998), 1 Ocak 1984 ile 31 Aralik 1985 tarihleri arasinda
Amerikan Express Isletmesi'ni ve New York Borsasi’nda islem gdren isletmeleri ele
almislardir. Veriler Dow Jones veri isletmesinden elde edilmistir. Beklenen getiri
modelini ve olay ¢alismas1 yontemini kullanmiglardir. Bu duyurular ile gelecekteki piyasa

degerleri hakkinda tahminler yapilmasiin olanaksiz oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Isletmelerin galisanlarini isten c¢ikarma kararlari ile ilgili duyurularmin hisse
senedi performansi {lizerine etkisini inceleyen Palmon vd. (1997), calismalarinda Ocak
1982 ile Aralik 1990 yillar1 arasinda Amerika piyasasinda cesitli endistrilerdeki
isletmeleri ele almislardir. Duyuru ile ilgili veriler New York Times ve The Wall Street
Journal’dan elde edilmistir. Analiz i¢in piyasa modeli kullanilmustir. Isletmelerin, isten
cikarma sebeplerine gore sonucun degistigi goriilmiistiir. Yani, isten ¢ikarma sebebinin
isletme degerini artrmaya yonelik olmasi durumunda olumlu anormal getiriler elde
edilirken, kotii piyasa kosullarindan dolay1 bu kararlarm alinmasi durumunda olumsuz
anormal getiriler elde edildigi gézlemlenmistir. Lee (1997), Amerikan ve Japon
isletmelerinin 1990 ile 1994 yillari arasinda yapmis olduklari isten ¢ikarma duyurularinin
hisse senedi getirileri tizerine etkisini incelemistir. Calismasinda, New York Menkul
Kiymetler Borsasi, NASDAQ, Amerika Menkul Kiymetler Borsas1 (ASE) ve Tokyo
Menkul Kiymetler Borsasi’ni (TSE) ele almistir. Amerika’nin 300 adet duyuru verisi
Wall Street Journal’dan alinmis iken, Japonya’nin 73 adet verisi Asian Wall Street
Journal, Nikkei Weekly, Nihon Keizai Shinbun, South China Morning Post, Financial
Times, Xinhua Newswire, Japanese Economic Newswire ve the International Herald
Tribune’den toplanmistir. Olay c¢aligmast metodu kullanilmistir. Sonuglar, yapilan
duyurularin hem Amerikan hem de Japon isletmeleri igin negatif getiriye sebebiyet

verdigini géstermektedir.
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Hollandali isletmelerin, hisse senedi degerlerinin yabanci para cinsinden
listelenmesinin hisse senedi performansi {lizerine etkisini aragtiran Perotti vd. (1997),
piyasa modelini kullanildiklar1 caligmalarinda fiyat verilerini Datastream veri tabanindan
elde etmislerdir. Duyuru ile ilgili veriler, Wall Street Journal, Financial Times, NRC,
Financieel Dagblad adli gazetelerden alinmistir. Duyuru yapildiktan sonra hisse senedi
fiyatlarinda kalic1 bir artis gézlemlenmis ve yatirimcilari anormal getiri elde ettikleri

tespit edilmistir.

Dontistiiriilebilir tahvile yonelik 99 tane isletmenin yaptiklar1 duyurunun piyasa
degeri iizerine etkisini arastiran Mikkelson (1981), ¢alismasinda 1963 ile 1978 donemleri
arasindaki 113 adet duyuruyu esas almistir. Veriler Moody’s Industrial, Transportation
ve Public Utility Manuals adli internet sayfalarindan alinmistir. Yapilan duyurulardan
sonra piyasa degerinde kiigiik bir ortalama diisiis tespit edilmistir. Isletmeler tarafindan
alman hisse senedi ihrag¢ kararlarmnin hisse senedi fiyati lizerine etkisini arastiran Lucas
ve McDonald (1990), calismalarinda sonsuz ufuk modelini kullanmiglardir. Duyuru
tarihleri Wall Street Journal’dan alinmistir. Duyurular ile birlikte hisse senedi fiyatlarinin
distiigii gdzlemlenmistir. Hollanda piyasasi tizerine Ocak 1976 ile Aralik 1996 yillar1
arasinda ¢alisma yapan Roon ve Veld (1998), hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil ile
varant hisse senedi ihrac1 hakkinda yapilan 66 tane duyurunun etkilerini ele almiglardir.
Olay calismas1 yontemini ve piyasa modelini kullanmislardir. Hisse senedi fiyat verileri
Datastream ve Het Financieele Dagblad adli veri tabanindan elde edilmistir. Sonug
olarak, varant hisse senedi ihraci hakkinda yapilan duyurular 6nemli derecede pozitif
anormal getiri saglarken, hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil hakkinda yapilan
duyurular i¢in 6nemli derecede anormal getiri tespit edilememistir. Balachandran vd.
(2004), Ocak 1992 ile Aralik 2000 yillar1 arasinda Avustralya’daki isletmelerin hisse
senedi ihraci konusunda yaptiklar1 duyurularmn hisse senedi fiyatlar1 iizerine olan etkisine
bakmiglardir. Calisma verileri, Bloomberg, IRESS ve DatAnalysis veri tabanlarindan elde
edilmistir. Piyasa modeli ve diizeltilmis ortalama getiri modeli kullanilmistir.
Arastirmanin sonucunda ise 6nemli pozitif nakit akisi tespit edilmistir. Zhang (2016),
dontistiiriilebilir tahvil lizerine yapilan duyurularin etkilerine dair literatlir taramasi
yapmustir. Caligmasinda Amerika ve Ingiltere borsasi iizerindeki genel etkiyi incelemistir.
Sonug olarak, Amerika i¢in duyurularm hisse senedi fiyati lizerinde belirgin sekilde

pozitif etkisi goriiliirken, Ingiltere icin tam tersini tespit etmistir.
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Bedelli sermaye artirimu ile ilgili isletmelerin yaptiklar1 duyurularm hisse senedi
fiyat1 lizerine etkisini aragtiran Thenmozhi (2007), 1 Ocak 2001-1 Temmuz 2005 tarihleri
arasinda Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 35 tane isletmeyi
analiz etmislerdir. Veri seti Prowess Database adli internet sayfasindan elde edilmistir.
Analiz icin diizeltilmis ortalama getiri modelini ve olay c¢alismast metodunu
kullanmiglardir. Calismanin sonucunda, piyasanin yari giiglii formda etkin olmadigini ve
fiyatlarin duyurulara pozitif yonde tepki verdigini tespit etmislerdir.

Bedelsiz sermaye artirimi ile ilgili Cin’deki isletmelerin yaptiklar:
duyurulara kars1 hisse senedinin tepkisini 6lcen Barnes ve Ma (2001), calismalarinda olay
calismast yontemi ve piyasa modelini kullanmislardir. Hisse sayist sabitken, hisse
adedinin diisiik olmasi durumda pozitif anormal getiri saglanmisken, hisse adedinin
yiiksek olmasi durumunda tam tersinin oldugu goriilmiistiir. Ayn1 konuyu ¢aligmalarinda
ele alan Malhotra vd. (2007), 2000 ile 2006 yillar1 arasinda Bombay Menkul Kiymetler
Borsasi’nda listelenen kimya sektoriindeki 44 adet isletmeyi incelemislerdir. Veriler,
Prowess Database adl1 internet sitesinden alinmistir. Piyasaya gore diizeltilmis model ve
olay c¢alismasi metodu kullanilmistir. Bedelsiz sermaye artirimi ile ilgili yapilan
duyurularm, negatif anormal getiriye sebebiyet verdigi gozlemlenmistir.

Birlesme ve satin alma hakkinda yapilan duyurularin satin alan ve satin
alman Yunanistan bankalarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerine etkilerini arastiran
Asimakopoulos vd. (2005), ¢alismalarinda 1998-1999 yillar1 arasindaki 2 yillik periyod
icin sekiz bankay1 incelemislerdir. Olay ¢alismasi yonetimi ve menkul varlik fiyatlama
modeli ile analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda hem satin alan hem de satin alinan
bankalarin yiiksek pozitif kazang elde ettikleri gézlemlenmistir. Ayni konuyu arastiran
Sehgal vd. (2012), 1 Ocak 2005-31 Aralik 2009 tarihleri arasinda BRICKS’e (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin, Kore, Giiney Afrika) iiye olan 214 isletmeyi ele almislardir.
Verileri, Thomson One adli veri tabanindan elde etmiglerdir. Olay ¢aligmasi metodu ve
piyasa modelini kullanmislardir. Calismalarinin sonucunda, Giliney Afrika disindaki 5
tane lilkeye ait isletmenin negatif anormal getiri elde ettigini gézlemlemislerdir.

Birlesme ile ilgili Avrupa ve ABD'deki biiyiik bankalarin yaptiklar1 duyurularin
hisse senedi fiyatlar1 {izerine etkisini arastiran Scholtens ve Wit’in (2004), calismalar1
1990-2000 tarihleri arasindaki ihaleye teklif veren 81 banka ve 78 tane de hedef bankay1
kapsamaktadir. Hisse senedi ile ilgili fiyat verilerini Datastream veri tabanindan elde
etmislerdir. Yapilan duyurularin verileri Financial Times’dan elde edilmistir. Olay

calismas1 metodu ve piyasa modeli kullanilarak kiigiik pozitif anormal getiriler elde
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edildigi tespit edilmistir. Ayn1 konuyu Malezya piyasasi i¢in ele alan Tan ve Hooy (2004),
Kuala Lumpur Menkul Kiymetler Borsasi'nda (KLSE) islem goren 4 tane bankanin hisse
senetlerini analiz etmislerdir. EGARCH-M modeli kullandiklar1 ¢alismalarinda,
beklenenden daha biiyiik bir pozitif getiri elde edilmistir. Birlesme karar1 veren Amerikan
isletmelerinin yaptiklar1 duyurularin hisse senetleri fiyati1 {izerine etkisini analiz eden
Rosen (2006), 1982-2001 tarihlerini kapsayan c¢alismalarinda piyasa modelini
kullanmiglardir. Hisse senedi fiyat verileri Menkul Deger Fiyatlar1 Arastirma
Merkezi‘nden alinmistir. Duyuru verileri ise Menkul Deger Verileri Kurumu’ndan elde
edilmistir. Sonug¢ olarak, yatirimcilar tarafindan kisa vadeli getiri saglandigi tespit
edilmistir.

Hindistan’daki isletmelerin 114 tane Amerikan isletmesini satin almasi karari ile
ilgili duyurularinin hisse senedi fiyatlar: lizerine etkisini arastiran Zhu ve Malhotra’nin
(2008), ¢alismalar1 1999 ile 2005 yillarmi kapsamaktadir. Duyuru verileri, Thomson adli
finansal veri tabanindan alinmistir. Hisse senedi ile ilgili fiyat verileri, Datastream ve
Bombay Menkul Kiymetler Borsasi internet sitelerinden elde edilmistir. Analiz i¢in en
kiiciik kareler yontemi ve olay ¢alismasi metodu kullanilmistir. Analiz sonucunda kisa
vadeli anormal getiriler oldugu goriilmiistiir. Ayn1 konu iizerine Nisan 2001-31 Aralik
2008 yillarmi inceleyen Mann ve Kohli (2009), Hindistan’daki isletmelerin yaptiklar1
duyurularla ilgili genel bilgileri The Economic Times ve The Financial Express adli
finansal raporlardan elde etmislerdir. Hisse senedine ait fiyat verileri Prowess Database
adli internet sayfasindan elde edilmistir. Olay caligmasi yontemi ve piyasa modeli
kullanilan ¢caligmada, hem satin alan hem de satin alinan isletmelerin yatirimeilari pozitif
getiri elde etmislerdir.

Hisse senedinin zorla satin alinmasi ile ilgili isletmelerin yaptiklar1 duyurularin
etkilerini Almaya piyasasi i¢in arastiran Elsland ve Weber (2005), 1 Ocak 2002 ve 31
Aralik 2003 tarihleri arasinda 151 tane yapilmig duyurunun etkileri olay ¢alismasi metodu
ve en kiiclik kareler modeli ile analiz edilmistir. Veriler, Bloomberg, Elektronischer
Bundesanzeiger, HV-Info.de ve lexis-nexis adli internet sayfalarmdan alinmistir. Calisma

sonucunda, hedef isletmenin anormal getiri elde ettigi gdzlemlenmistir.

Isletmelerin Ar-Ge gelisimi ile ilgili duyurularmin hisse senetleri fiyat1 iizerine
etkisini arastiran Xu (2006), analiz i¢in 1980-2003 yillar1 arasindaki 198 tane isletmenin
hisse senedi fiyat verilerini Compustat ve Menkul Deger Fiyatlar1 Arastirma

Merkezi‘nden almistir. Duyurulara iligkin veriler Wall Street Journal’dan alimmustir.
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Naive modeli ve olay ¢alismast metodu kullanilmistir. AR&GE ilerlemelerinin risk
konusunda Onemli bilgiler saglamasit sonucu hisse senedi fiyatlarindaki oynakligin

azaldig tespit edilmistir.

ikincil halka arzlar ile ilgili isletmelerin yaptiklar1 duyurularin hisse senetleri
iizerine etkisini inceleyen Bayer (2008), 1996 ve 2005 yillar1 arasindaki 34 tane teklifi
incelemistir. Veriler Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’min internet sitesinden
almmistir. Piyasa modeli ve olay calismasi yontemi kullanilmistir. Calismanin
sonucunda, ikincil halka arzlar tahsisli satis yoluyla yapildigi zaman anormal getiri

saglandig1 tespit edilmistir.

Sermaye kazanci vergisi lizerine 57 tane isletmenin yaptiklari duyurularin hisse
senetleri performansi lizerine etkisini arastiran Karinga’nin (2015), calismasindaki veriler
24 Temmuz 2014 ile 10 Ekim 2014 donemini kapsamakta olup, Nairobi Menkul
Kiymetler Borsasi'nin internet sitesinden elde etmistir. Olay calismasi metodunu
kullanmigtir. Duyurularin, hisse senetlerinin performansiiizerinde olumlu bir etkiye sahip

oldugunu bulmustur.

Karm beklenenden diisiik olacagi konusunda isletmelerin yaptiklar1 duyurularin
hisse senedi fiyat1 iizerine etkisini aragtiran Gathoga (2016), 2011 ile 2015 yillar1 arasinda
Giiney Afrika iilkelerinde olan 35 tane isletmeyi arastirmasinin konusu yapmustir. Veriler,
Sermaye Piyasas1 Kurumu’nun (CMA) internet sitesinden alinmustir. Kantitatif analiz ve
olay calismasi yontemini ve piyasa modelini kullanmistir. Duyurularin hisse senedi

getirileri lizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu tespit etmistir.

Pozitif ya da negatif yonde yapilmis her tiirlii duyurunun hisse senedi fiyati
lizerine etkisini arastiran Oz (2010), 2007 yil1 icin BIST te islem géren 287 isletmelerin
kendileri hakkinda yapmis oldugu rastgele se¢ilmis 156 tane duyuru ile hisse senedi fiyati
hareketleri arasindaki iligkiye bakmak i¢in kiimiilatif anormal getiriler (CAR)
hesaplanmistir. Sonug¢ olarak, yapilan pozitif yonli duyurularm anormal getiriler

sagladig1, negatif yonlii duyularmn ise tam tersine sebebiyet verdigi goriilmistiir.

Marka genislemesine yonelik islemelerin yaptiklar1 duyurularin hisse senedi fiyat1
tizerine etkisini aragtiran Lane ve Jacobson’un (1995), calismalar1 Haziran 1989 ile Aralik

1990 yillarint kapsamaktadir. Veriler, PREDICASTS PROMT, Landor Image Power
Anketi ve Menkul Kiymet Fiyatlar1 Arastirma Merkezi'nden alinmistir. Olay ¢aligmasi
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yontemi ve piyasa modeli kullanilan arastirmanin sonucunda, duyurularin hisse senedi

fiyatmi asag1 cektigi tespit edilmistir.

Gliney Afrika’daki yatirimlarini geri ¢ekeceklerine iliskin 52 tane Amerikali
isletmenin yaptig1 duyurularin hisse senedi getirisi iizerine etkisini aragtiran Posnikoff
(1997), 1977-1992 yillarim1 ele almistir. Veriler Menkul Deger Fiyatlar1 Arastirma
Merkezi ‘nden almmustir. Olay calismasi yontemi kullanilmistir. Yapilan duyurularin

getiriler iizerinde 6nemli ve pozitif yonde etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Isletmeler tarafindan yapilan 66 adet internet giivenligi ihlali konusundaki
duyurunun piyasa degeri ile olan iliskisini konu alan Cavusoglu vd. (2004), 1 Ocak 1996
ve 31 Aralik 2001 tarihleri araligini incelemislerdir. Duyuruya iliskin veriler, Lexis /
Nexis, CNET ve ZDNET den alinmigken, fiyat verileri Menkul Deger Fiyatlar1 Arastirma
Merkezi‘nden alinmistir. Olay ¢calismas1 metodu ve piyasa modeli kullanilmigtir. Duyular

ile piyasa degeri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi'na kote olmus isletmelerin Uganda, Tanzanya
ve Ruanda gibi iilkelere yonelik smir 6tesi listesini duyurmasi ile piyasa degeri iizerine
olan etkisini inceleyen Cherono (2010), calismasinin verilerini Nairobi Menkul Kiymetler
Borsasi, Sermaye Piyasasi Kurumu ve ilgili isletmelerin dergi ve yillik raporlarindan elde
etmistir. Olay caligmas1 yontemi ve degistirilmis piyasa modeli (MMD) kullanilmistir.

Duyurularin piyasa degerini diisiirdiigli gézlemlenmistir.

Islami finansal ara¢ kullandiklarina dair 45 tane Malezyali isletmenin yaptig:
duyurunun hisse senedi getirilerine olan etkisini arastiran Modirzadehbami ve
Mansourfar’in (2011), calismalar1 1 Ocak 2005 ile 31 Aralik 2008 yillar1 arasini
kapsamaktadir. Duyuru verileri, Malezya Menkul Deger Komisyonu veri tabanindan
alinmustir. Fiyat verileri ise Datastream’den elde edilmistir. Piyasa modeli ve olay
calismast metodu kullanilmigtir. Arastirmanin sonucunda olumsuz anormal getirilerin

meydana geldigi gdzlemlenmistir.

Ara dénemlerde yapilan finansal tablo duyurulari ile birlikte hisse senedi getirileri
iizerine etkisini konu alan Ngure (2014), 2009 ile 2013 yillar1 arasinda Nairobi Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goéren isletmeleri ele almistir. Olay calismasi metodu ve
piyasa modelini kullanmistir. Calismasmin sonucunda, duyurularmn bilgilendirme niteligi

tagimis olmasi ile getirilerin pozitif yonde artmasini saglamistir.
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2.1.2. Isletmeler Hakkinda Yapilan Duyurularin Etkisini Inceleyen
Cahsmalar

Menkul kiymet yatirimcilar1 ve bu yatirimcilarin yatirim yaptiklari isletmelerin
kiymetli evraklar1 hakkinda kurum veya haber biiltenlerince yapilan tavsiyeler, sosyal
medya yorumlari, haberler, piyasa degerlendirmesi, raporlar ve derecelendirme gibi
konular iizerine yapilan agiklamalar kazang saglayabilmek i¢cin nem tagimaktadir. Bu tiir
konularin hisse senedi fiyati lizerine etkisinin ne yonde oldugu ulusal ve uluslararasi
birgok ¢aligmanin alanini olusturmaktadir. Yapilan arastirmalarda, etkinin varligi ¢esitli
konular iizerinden, arastirmacilarin olusturdugu modeller dogrultusunda tespit edilmeye

calisiimastir.

2.1.2.1. Ulusal Cahsmalar

Isletmeler hakkinda yapilan duyurular ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi
inceleyen ulusal calismalar1 endekse dahil olma ve endeksten c¢ikarilma, denetim
goriisleri, aract kurum tavsiyeleri, kurumsal yonetim ilkelerine uyum, derecelendirme

notu ve sosyal medya yorumlar1 seklinde isimlendirerek ele almak miimkiindjir.

Endekse dahil olma ve endeksten ¢ikarilma konusunda yapilan duyurularin
isletmelerin hisse senedi fiyatlar: iizerine etkisini konu alan Bayraktar (2009), 2000 ile
2007 yillar1 arasinda 143 tane endekse dahil olma ve 140 tane endeksten ¢ikarilma
duyurusunu se¢mistir. Endekse dahil olma durumunda fiyatta ciddi bir artis
gozlemlenirken, endeksten c¢ikarilma s6z konusu oldugu durumda fiyatta diisiis
yasandigint gozlemlemistir. Ayni konuyu farkli zaman araliginda tekrar ele alan
Bayraktar (2012), 31 tane hem endekse dahil olan hem de endeksten ¢ikarilan hisse
senedini incelemistir. Caligsmasinda tesadiifi olmayan 6rnekleme yontemini kullanmastir.
Sonug olarak, hisse senedi fiyatinin endekse dahil olma duyurusuna kars1 anlamli ve
dikkat ¢ekecek Olclide arttigini, tam tersi durumda ise olumsuz olarak etkilendigini

bulmustur.

Denetim goriisleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen Kara
(2015), 2009-2014 donemlerinde BIST’ te islem goren kimya, gida ve tekstil alanindaki
88 tane isletmenin denetim raporlarini incelemistir. Calisgmanin verileri, BIST veri taban1

ve Kamu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilmistir. Regresyon yontemi kullanilmigtir.
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Denetim goriisleri ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii iliskinin oldugu tespit

edilmistir.

Araci kurum tavsiyeleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda nasil bir iligkinin var
oldugunu arastiran Bedelova vd. (2017), ¢alismalarinda 2007 ile 2015 aras1 donemi ele
almislardir. Fiyat verilerini DataStream veri tabanindan, araci kurum tavsiyelerini ise Is
Yatirim’in internet sayfasindan almislardir. Olay ¢aligmasi yontemini kullanmislardir.
Arastirmanin sonucunda, istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugunu ayrica anormal

getiri saglanabilecegini gormiislerdir.

Kurumsal ydnetim ilkelerine uyum notu olarak 7 ve iizeri not alan 55 tane
isletmenin not almasi ile piyasa degeri {lizerine etkisini konu edinen Kavcar ve Giimrah
(2017), calismalarinda olay c¢alismasi yontemi ve piyasa modelini kullanmiglardir.
Yapilan analiz sonucunda kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunun piyasa degerini
artrrmadigmi tespit etmislerdir. Ayni1 konuyu BIST’te islem goren 58 isletmenin
derecelendirme notu i¢in ele alan Sakarya vd. (2017), 2011-2015 yillarini incelemislerdir.
Olay c¢alismasi yontemini ve piyasa modelini kullanmislardir. Inceleme sonucunda
kurumsal yonetim derecelendirme notunun, hisse senedi getirileri tizerinde pozitif yonde

bir katkisinin olmadigini bulmuslardir.

Sosyal medya platformlar1 iizerinden isletmeler hakkinda yapilan yorumlarin
hisse senedi fiyati lizerine etkisini arastiran Yildirim ve Yiksel (2017), 15 Mart 2017 ile
15 Mayis 2017 donemi arasindaki 43 giinii kapsayan BIST’te islem g6rmiis isletmeleri
incelemislerdir. Calismada, duygu analizi ile elde edilmis 237 tane pozitif, 263 tane
negatif tweet olmak tizere toplamda 500 adet tweet verisi kullanilmis olup, korelasyon

analizi yapilmistir. Tweet ve fiyat degiskeni arasinda negatif iliski tespit edilmistir.
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2.1.2.2. Uluslararas1 Cahsmalar

Isletmeler hakkinda yapilan duyurular ile hisse senedi fiyat: arasindaki iliskiyi
inceleyen uluslararasi ¢alismalar1 haber biiltenleri, devir alma sdylentileri, agiga satig
kisitlamalari, etik dist davranig raporlari, kirlilik olaylari, endekse dahil olma veya
cikarilma, elestirmenlerin agiklamalari, yatirim Onerileri, kurumsal sug¢ islemekle
sug¢lanma, sosyal sorumluluk derecelendirmesi, seriat ile uyumlu hisse senetlerinin
listelenmesi, dagitik hizmet aksatma saldirisina (DDoS) maruz kalan isletmeler ve sosyal

medya yorumlari seklinde isimlendirerek ele almak miimkiindiir.

Isletmelere yonelik beklenmeyen ve carpict haberlere karsi verilen tepkilerin hisse
senedi fiyatini ne yonde etkiledigini arastiran Bondt ve Thaler’in (1985), calismalar1 Ocak
1926 ile Aralik 1982 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Fiyat verileri Menkul Deger Fiyatlar1
Arastirma Merkezi ‘nden alinmistir. Piyasa modeli kullanilmistir. Yatirimcilarm bu tiir
haberlere asir1 tepki vererek daha Once kaybeden hisse senetlerinin iyi performans
sergilemesini saglamustir. ‘Il Sole 24 Ore’ adl1 Italyan gazetesinde yayimlanan isletmeler
hakkindaki finansal igerikli haberlerin etkisini arastiran Carretta vd. (2011), 2003-2007
yillar1 arasinda italya Menkul Kiymetler Borsasi'na kote olmus isletmeleri
incelemislerdir. Haberlere iliskin veriler Factiva veri tabanindan, hisse senedi fiyat
verileri Datastream veri tabanindan ve son olarak isletmelerin finansal oranlar1 Aida ve
Bankscope veri tabanindan almmistir. Olay ¢alismasi metodu ve piyasa modeli
kullanilmistir. Karli isletmeler ile ilgili haberlerden yatirimeilarin etkilenerek hisse senedi
alma egiliminde olduklar1 tespit edilmistir. Finansal icerikli haberlerin hisse senedi
fiyatmi ne sekilde etkiledigini tahmin etmeye ¢alisan Hagenau vd. (2013), 1997 ve 2011
yillar1 arasmda Ingiltere ve Almanya’da yayimlanan 3478 haberi ele almislardir.
Haberlere iligkin veriler DGAP (“Deutsche Gesellschaft fiir Adhoc-Publizitit”) ve
EuroAdhoc’dan elde edilmistir. Kelime torbasi modeli ve metin madenciligi yontemi
kullanilmistir. Pozitif haberler i¢in uzun pozisyon tercih edilebilirken, negatif haberler
icin kisa pozisyonun tercih edilebilecegi on goriilmiistiir. Tayvan Menkul Kiymetler
Borsasi'na kote olmus isletmelerin finansal durumlar1 hakkinda yapilan haberlerin hisse
senedi getirileri lizerine etkisini konu alan Seng ve Yang (2018), kelime torbas1 modelini
kullanmislardir. Olumlu (olumsuz) yonde yapilan haberler ile hisse senedi getirileri

arasinda pozitif (negatif) iligki tespit etmislerdir.
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Wall Street Journal gazetesinde 42 tane isletme hakkinda yayimlanan devir alma
soylentilerinin hisse senedi fiyat1 lizerine etkisini arastiran Pound ve Zeckhauser (1990),
caligmalarinda piyasa modelini kullanmiglardir. Soylentilerin hedefinde hisse senedi

fiyatlarinda 6nemli bir artig yasandigini bulmuslardir.

Aciga satig kisitlamalar1 ile ilgili duyurularin New York Borsasi ve Amerika
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren hisse senedi getirilerine olan etkisini aragtiran
Senchack ve Starks (1993), Ocak 1980 ile Aralik 1986 yillar1 arasini incelemistir. Fiyat
verileri, Menkul Deger Fiyatlar1 Arastrma Merkezi ‘nden alinmistir. Piyasa modeli
kullanilmustr. Istatistiksel olarak anlamli fakat &nemsiz diizeyde negatif anormal

getirilere sebebiyet verdigi gorilmiistiir.

Wall Street Journal’da yayimlanmis etik dis1 davranig raporlarmin 58 isletmenin
piyasa degeri lizerine etkilerini arastiran Rao ve Hamilton (1996), ¢alismalarinda 1989-
1993 donemlerini ele almiglardir. Piyasa modelini ve olay c¢alismasi metodunu
kullanmiglardir. Sonug¢ olarak, piyasa degerinin olumsuz yonde etkilendigini tespit

etmislerdir.

Cevre kirliligi konusuna yonelik 14 tane isletme hakkinda Wall Street Journal’da
yayimlanmis raporlarin isletmelerin hisse senedi getirilerine olan etkisini inceleyen
Rao’nun (1996), calismas1 1989 ile 1993 yillarin1 kapsamaktadir. Olay ¢alismasi yontemi
ve piyasa modeli kullanilmistir. Raporlarin hisse senedi getirilerini negatif yonde

etkileyerek, getirilerin azalmasina sebebiyet verdigi gorilmiistiir.

Standard & Poor’s 500 endeksine dahil olma ya da ¢ikarilma ile ilgili 53 adet
isletmeye yonelik yapilmis olan duyurularin hisse senedi fiyati iizerine etkisini arastiran
Lynch ve Mendenhall (1997), calismalarinda kullanilan hisse senedi fiyat verilerini
Menkul Deger Fiyatlar1 Arastirma Merkezi ‘nden elde etmislerdir. Piyasa modeli ve olay
calismasit metodunu kullanmiglardir. Duyurularin 6nemli derecede negatif anormal

getiriye sebebiyet verdigini tespit etmiglerdir.

Baldrige Ulusal Kalite Odiilii duyurularinm 13 tane isletmenin hisse senedi fiyat:
iizerine etkisini inceleyen Ramasesh (1998), finansal varliklar1 fiyatlandirma modelini ve
olay calismas1 metodunu kullanmistir. Arastirmanin sonucu, 6diiliin agiklandig1 giin

pozitif anormal getirinin ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermistir.
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26 tane hisse senedi hakkinda yapilan yatirim Onerilerinin yine bu hisse
senetlerinin getirisini ne yonde etkiledigini ele alan Adam (2004), 15 Mart 2002 ile 27
Ocak 2003 tarihleri arasini incelemistir. Duyuru verileri Barron’s, BusinessWeek, the
Wall Street Journal ve the Turnaround Letter adli gazetelerden elde etmistir. Olay
calismasi metodu ve piyasa modelini kullanmistir. Duyurularin pozitif anormal getirilere

neden olmadigi gibi uzun vadede negatif getirilere sebebiyet verdigini gdzlemlemistir.

Kurumsal sug¢ isledikleri ile alakali Bursa Malezya Menkul Kiymetler Borsasi’na
ait 7 tane isletme hakkinda yapilan duyurularin hisse senedi getirilerine olan etkisini
arastiran Voon vd. (2008), 1999-2005 donemleri arasini incelemislerdir. Piyasa modeli
ve olay caligmast metodunu kullanmiglardir. Sonug olarak, azalan pozitif getiri tespit

etmislerdir.

Vigeo Kurumsal Sosyal Sorumluluk derecelendirmelerinin 1588 tane
duyurusunun 581 tane isletmenin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini degerlendiren
Celliera ve Cholleta (2011), 2004 ile 2009 yillar1 arasin analiz etmislerdir. Hisse senedi
verileri Worldscope adli veri tabanindan alinmistir. Olay c¢alismasi metodunu
kullanmiglardir. Bu duyurularin getiriler iizerinde olumlu etkiye sahip oldugunu

bulmuslardir.

Bursa Malezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 18 tane isletmenin
seriat ile uyumlu hisse senetlerinin listelenmesinin bu hisse senetlerinin fiyatlar1 tizerinde
ne yonde bir etkiye sahip oldugunu inceleyen Yazi vd. (2015), hisse senedi fiyat verilerini
Datastream adli internet sayfasindan almislardir. Olay ¢alismasi metodu ve piyasa modeli
kullanilmigtir. Seriat ile uyumlu olan hisse senetlerinin daha fazla pozitif getiriye sahip

oldugu gozlemlenmistir.

Yatirimeilara sunulan hizmetteki aksakliklara dair yapilan 35 tane duyurunun
isletmelerin S&P 500 endeksi hisse senedi getirilerine olan etkisini konu alan Joosten vd.
(2017), calismalarinda carpimsal model ile olay ¢alismas1t metodunu kullanmislardir ve

onemli negatif etkinin s6z konusu oldugunu gormiislerdir.

Sosyal medya mecralar1 iizerinden isletmeler hakkinda yapilan yorumlarin
gelecekteki hisse senedi fiyatlarmi tahmin etmede rol oynayip oynamayacagini arastiran
Wolfram (2010), 19 Temmuz ile 30 Temmuz arasinda NASDAQ’ da islem goren 4 adet
islemenin hisse senedi fiyatlarini incelemistir. Twitter verisi 11 Kasim 2009 ile 1 Subat

2010 donemlerini kapsamaktadir. Regresyon analizi kullanilmigtir. Twitter ham verileri
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icin dogal dil isleme (NLP) teknigi kullanilmistir. Twitter verileri lizerinden gelecekteki
hisse senedi fiyatlarmin tahmin edilebilecegi bulunmustur. Twitter’daki yorumlarin hisse
senedi getirisi lizerine etkisini Amerika borsasi i¢in arastiran Sprenger (2011), 13 Agustos
ile 19 Eylil 2009 donemindeki 104.003 tane Twitter verisini Thomson Reuters
NewsScope’dan, hisse senedi fiyat verilerini Datastream adli internet sayfasindan elde
etmistir. Piyasa modelinin kullanildig1 ¢alismada, sektorlere gore degisiklik gdstermek
ile birlikte hisse senedi getirilerini ¢ok az etkiledigini tespit etmistir. Twitter izerinden
yatirime1 duyarligmin tespit edilmesi sonucu hisse senedi fiyatlari ile arasindaki iligkiyi
4 tane Amerikan igletmesi i¢in arastiran Vu vd. (2012), 1 Nisan ile 31 Mayis tarihleri
arasindaki Twitter verilerini adlandirilmis varlik tanima (NER) ile incelemislerdir.
Capraz dogrulama yontemi ve karar agacit modelini kullanmiglardir. Hisse senedi fiyatini
tahmin etmede ortalama olarak %79 oraninda basarili olundugunu tespit etmislerdir.
Tweetlerin duygu analizi sonucu smiflandirilmasi ile hisse senedi fiyat hareketlerinin
tahmininin saglanip saglanmayacagmi arastiran Smailovi¢ vd. (2013), 11 Mart ile 9
Aralik 2011 yillar1 arasinda sekiz isletmeye ait 152,572 adet Twitter verisini SVM
kullanilarak pozitif ve negatif tweet olarak simiflandirmislardir. Hisse senedi fiyat verileri,
Yahoo! Finans adli internet sayfasindan almmustir. Granger nedensellik testinin
kullanildig1 ¢alismada, hisse senedi fiyat hareketlerinin birka¢ giin 6nceden tespit
edilebilecegi goriilmiistiir. Mart ve Ekim 2011 doénemleri arasindaki 2,503,385 tane
Twitter yazismin olumlu olumsuz sekilde smiflandirilmasi ile bunlarin S&P 500 endeksi
hisse senedi getirileri tizerine etkisini inceleyen Sul vd. (2014), Mart 2011 ile Subat 2012
yillar1 arasindaki hisse senedi fiyat verilerini Menkul Deger Fiyatlar1 Arastirma Merkezi
‘nden elde etmislerdir. Tweetlerin, isletmelerin hisse senedi getirileri ile dnemli 6lglide
iligkili oldugunu bulmuslardir. Sosyal medya yorumlarmin, 100 adet kiigiik ve 200 adet
biiylik 6lgekli isletmenin hisse senedi fiyatlarmi ne yonde etkiledigini arastiran Pisano
(2015), biiyiik 6lgekli isletmelerin hisse senedi fiyatlari ile tweetler arasinda pozitif iligki,
kiigiik olgekli igletmelerin hisse senedi fiyatlari ile de zayif pozitif iligki oldugunu tespit
etmistir. Caliigo vd. (2016), calismalarinda 2 Haziran ile 31 Agustos 2015 tarihleri
arasinda 800,000-850,000 tane atilan tweetin Filipin Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren hisse senetlerinin fiyatlarina olan etkisi ele alinmistir. Tweetler, Naive Bayes
siniflandirma yontemi ile pozitif ve negatif seklinde gruba ayrilmistir. Hisse senedi
kapanis fiyatlar1 Quandl.com adli internet sitesinden alimmistir. Tweetler ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligki i¢in Granger nedensellik testi kullanilmistir. Tweetlerin, hisse

senedinin fiyatlarinin sekillenmesine sebep oldugu bulunmustur. 1 Agustos 2009 ile 31
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Agustos 2015 seneleri arasmnda E-mini S&P500, S&P500, Dow Jones ve
NASDAQ100°de islem goéren hisse senetlerinin fiyatlarinin gelecekte tahmin edilip
edilmeyecegini arastiran Promwichit vd. (2017), hisse senedi fiyat verilerini Datastream
adli veri tabanindan elde etmislerdir. Tweet verilerinin siniflandirilmasinda sozlik temelli
yontem kullanilmistir. Regresyon analizinin uygulandigi ¢alismada, getirilerin tahmin
edilebilecegi ayrica en biiylik etkinin NASDAQ100 iizerindeyken, en diisiik etkinin ise
Dow Jones tizerinde oldugu goriilmistiir. Amerika baskant Trump’mn Ocak 2016 ile
Agustos 2017 yillar1 arasinda ekonomi ile ilgili attig1 472 tane tweetin isletmelerin hisse
senedi fiyatlarina olan etkisini arastiran Juma’h ve Alnsour (2018), calismalarinda olay
calismas1 metodu ile regresyon analizini kullanmislardir. Bagkan Trump’in tweetlerinin
hisse senedi fiyatlar1 lizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini bulmuslardir. Eylil 2008
ile Aralik 2016 seneleri arasinda atilan tweetlerin, hisse senedi getirileri lizerine etkisini
ele alan Marsh ve Liu (2018), hisse senedi fiyat verilerini Menkul Deger Fiyatlar1
Arastirma Merkezi ve Compustat veri tabanindan elde etmislerdir. Fama-French ii¢ faktor
modelini kullanmiglardir. Nispeten daha az kar payr 6deyen ve yeni olan hisse
senetlerinin bu yorumlardan daha ¢ok etkilendigini tespit etmislerdir. Ingiltere’de yerel
secimlere yonelik atilan tweetleri kullanarak hisse senedi fiyat hareketlerini tahmin
etmeye calisan Nisar ve Yeung (2018), Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nda (FTSE)
islem goren hisse senetlerini incelemislerdir. Twitter verisi, 4-9 Mayis 2016 tarih araligi
iken, hisse senedi i¢in 7-8 Mayis 2016’dir. Hisse senedi fiyat verisi, Yahoo! Finans adli
internet sitesinden elde edilmistir. Regresyon analizi ve veri madenciligi metodunu
uygulamislardir. Iki degisken arasinda korelasyon tespit edilmis olsa da istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Isletmeler hakkinda atilan tweetler ile hisse senedi
getisi arasindaki iligkiyi inceleyen Ruan vd. (2018), 1 Ocak 2015 ile 8 Aralik 2015
tarihleri arasinda S&P500'deki sekiz adet isletmeyi ele almislardir. Hisse senedine iliskin
fiyat verisi, Yahoo! Finans adli internet sayfasindan alinmistir. Regresyon yontemi

kullanilmistir ve iki degisken arasinda iligki oldugu tespit edilmistir.

2.1.3. Ekonomi Haberlerinin Etkisini Arastiran Calismalar

Kiymetli evraklari satin alarak ortak olan yatirimcilar ile mevcut ortaklar i¢in
bulunduklar1 iilkenin ekonomik durumu hakkinda merkez bankasinin faiz agiklamalari,
degerlendirme kuruluslarin iilkelere verdikleri notlar, enflasyon agiklamalar1 ve genel
makroekonomik vb. konular1 lizerine yapilan duyurularin dogrultusunda sahip olduklar1

hisse senetlerinin ne yonde etkileneceginin tespiti dnemli bir husustur. Bu etkinin ¢esitli
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metod ve model ile tespitini amaglayan ulusal ve uluslararasi yapilmis olan birgok ¢alisma

vardir.

2.1.3.1. Ulusal Cahsmalar

Ulkelerin ekonomik durumlar1 hakkinda yapilan aciklamalar ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi konu edinen ulusal ¢aligmalar1 merkez bankasi faiz duyurulari,
kredi derecelendirme kurulusunun Tiirkiye’ye verdigi not ve enflasyon agiklamalari

seklinde smiflara ayirarak analiz etmek miimkiindiir.

Merkez bankasi faiz duyurularmin hisse senedi fiyatlar1 tizerine etkisini inceleyen
Soylu vd. (2014), 4 Subat 2005 ile 18 Nisan 2013 tarihleri arasindaki 102 duyuru ele
almislardir. Calismanin verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Borsa Istanbul ve
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi internet sitelerinden almmistir. GARCH ve EGARCH
modelleri kullanilmistir. Faiz duyurularinin hisse senedi fiyatlarini istatistiksel olarak

anlaml bir sekilde etkilemedigini tespit etmislerdir.

Standard & Poor's, Moody’s ve Fitch gibi uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslarmin Tiirkiye’ye verdigi notlarin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini konu alan
Emine vd. (2015), tarafindan 31 Ekim 2001 ile 9 Mart 2015 yillar1 arasindaki verileri
analiz etmislerdir. Olay analizi yontemi, Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri
kullanilmistir.  Derecelendirme notunun yiikselmesi herhangi bir etki yaratmazken,
diisiisii ile ilgili yapilan duyurularin fiyatlar1 olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir. Ayni
konuyu 2012 ile 2016 yillar1 arasindaki alt1 endeks verisi i¢in konu alan Yildirim vd.
(2018), olay galigmasi yontemi ve piyasa modeli ile test etmislerdir. Endeks verileri,
Finnet veri tabanindan elde edilmistir. Olumlu ve olumsuz yonde yapilmig olan

duyurularm sadece bazi endeksleri etkiledigini tespit etmislerdir.

Enflasyona yonelik 122 tane agiklamanin hisse senedi getirileri iizerinde yarattig1
degisimleri inceleyen Belen ve Giimrah (2016), Ocak 2006 ile Subat 2016 yillar
arasindaki verileri analiz etmislerdir. Hisse senedi fiyat verileri, Tiirkiye Cumbhuriyeti
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir. Enflasyon ile ilgili
aciklamalar TUIK ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’ndan alinmistir. Regresyon
analizi ve olay caligmasi metodu kullanilmigtir. Piyasanin etkin olmadigmi fakat
yatirimeilarin duyurulara enflasyon aciklamalarindan bagimsiz olarak gecikmeli tepki

verdigini, anormal getirilerin oldugunu bulmuslardir.
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2.1.3.2. Uluslararas1 Cahsmalar

Ulkelerin ekonomik durumlar1 hakkinda yapilan agiklamalar ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi konu edinen uluslararasi caligmalart makroekonomik
aciklamalar, menkul kiymetlere yonelik faiz degisikligi duyurulari, kredi derecelendirme
kuruluslarmin verdigi notlar ve artan issizlik duyurular1 seklinde siniflara ayirarak analiz

etmek mumkiindir.

Para politikasi, enflasyon, reel ekonomik faaliyet, iskonto orani vb. konular
hakkinda yapilan duyurularin Standard & Poor's 500 borsa endeksine ait hisse
senetlerinin performanslari lizerine etkisini arastiran Pearce ve Roley (1984), duyuruya
iliskin verileri Federal Rezerv’e ait raporlardan, Calisma Istatistikleri Biirosu’ndan (BLS)
ve Para Piyasas1 Hizmetleri'nden almislardir. Ozbaglanimli model kullanilmustir.
Beklenmeyen duyurularin, hisse senetlerinin performanslarii énemli 6lgiide etkiledigi
goriliirken, tam tersi durum i¢in etkinin varligmin s6z konusu olmadigi tespit edilmistir.
Ayni konuyu ele alan Jain (1988), 1978 ile 1984 yillar1 arasini incelemistir. Calismasinin
verilerini Wall Street Journal, Standart and Poor's'un 500 endeksi, Menkul Deger Fiyatlar1
Arastirma Merkezi ve Para Piyasasi Hizmetleri’nden elde etmistir. Hiz ayarlamasi
analizini (SOA) yapmustir. Para arz1 ve tiiketici fiyat endeksi ile ilgili duyurularin hisse
senedi performanslarini kayda deger sekilde degistirdigini bulmustur. Makroekonomik
konulara yonelik yapilan duyurularin hisse senedi getirileri lizerine etkisini arastiran
Christiansen ve Ranaldo (2007), 11 Kasim 1988 ile 31 Mayis 2003 donemlerini analiz
etmislerdir. Calisma verileri, Ulusal Ekonomik Arastirmalar Biirosu, GlobeX ve Isvicre-
Sistematik Varlik Yonetimi adli internet sayfalarindan elde edilmistir. Regresyon analizi
kullanilmistir.  Yapilan duyurularin boyutuna gore hisse senedi getirilerini farkl

sekillerde etkiledigini tespit etmislerdir.

Moody's isletmesinin menkul kiymetlere yonelik yaptig1 faiz degisikligi ile ilgili
duyurularinin 162 tane isletmenin hisse senedi getirileri tizerine etkisini ele alan Glascock
vd. (1987), 1 Ocak 1977 ile 31 Aralik 1981 yillar1 arasini incelemislerdir. Caligsma
verileri, Dow Jones, Menkul Deger Fiyatlar1 Arastirma Merkezi‘nden alinmistir. Piyasa
modeli kullanilmistir. Azalan faiz oranlarmmn hisse senedi getirilerini negatif yonde

etkiledigini bulmuslardir.
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Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarin 88 adet isletmenin hisse
senedi getirilerine olan etkisini arastiran Norton ve Pettengill (1998), Temmuz 1989 ile
Aralik 1990 seneleri arasmi analiz etmislerdir. Getirilere ait veriler, Menkul Deger
Fiyatlar1 Arastrma Merkezi‘nden elde edilmistir. Duyurularin hisse senedi getirileri
iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu gérmiislerdir. Ayni konuyu Standard & Poor's,
Moody’s ve Fitch gibi derecelendirme kuruluslariin agiklamalari i¢in ele alan Norden
ve Weber (2004), 2 Temmuz 2000 ve 2 Aralik 2002 yillar1 arasindaki verileri analiz
etmiglerdir. Olay caligmast metodunu kullanmislardir. Bu kuruluslar tarafindan yapilan
not diisiirme acgiklamalarinin biiylik etkiye sebebiyet verdigini ve getirilerde diisiis

yasandigini gdzlemlemislerdir.

Artan issizlik duyurularinin Standart and Poor's 500 endeksi {izerine etkisini
arastiran Boyd vd. (2005), Subat 1957 ile Aralik 2000 yillar1 arasini incelemislerdir.
Duyurulara iligskin veriler ¢calisma bakanliginin internet sayfasindan alinmistir. Dogrusal
model ve regresyon yontemi kullanilmistir. Bu duyularm, ekonomik genislemeler
sirasinda yapildigi zaman hisse senedi fiyatlariin yiikselmesine, tam tersi durumda ise

diismesine sebebiyet verdigini gézlemlemislerdir.
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2.1.4. Ozel Durumlarin Etkisini Inceleyen Cahsmalar

Isletmelere ve kurumlara yurt i¢i ve yurt disindan yatirimeilarin hisse senedi satin
alarak ortak olmasi halinde, bu hisse senetlerinin dogrudan veya dolayli olarak
etkilenebilecekleri 6zel durumlarin takip edilmesini gerektirmektedir. Yatirimcilar igin
hisse senedi fiyatlarin1 darbe girisimi, olimpiyat oyunlarina ev sahipligi yapan veya
yarisan iilkeler ve yiiriirliige girecek olan yasal diizenlemelerin zamaninin belirsiz olusu
gibi olaylarin ne sekilde etkileyecegi 6nem arz etmekte olup, bu konu ile ilgili ulusal ve

uluslararasi boyutta analiz edilmis bir¢ok calisma mevcuttur.

2.1.4.1. Ulusal Cahsmalar

Ozel durumlara yonelik yapilan duyurularin hisse senedi fiyatlar1 iizerine olan
etkilerini konu alan ulusal ¢alismalar1 negatif ruh haline sahip olan yatirimcilar, kamu
aydinlatma sistemi ve seffaflik alanlarinda yasanan gelismeler, darbe girisimleri ve
Tiirkiye’ye smir1 olan {ilkeler ile ilgili haberler gibi bagliklar adi altinda ele almak

mumkindr.

Onceki giinlerden kayip yasayarak negatif ruh haline sahip olan yurt igcinden ve
yurtdisindan yatirimcilarm hisse senedi performansi {izerine etkilerini konu alan Bozkurt
(2016), Kasim 2005 ile Nisan 2015 yillar1 arasindaki verileri incelemistir. Hisse senedi
adet ve fiyat verileri Tiirkiye Merkezi Kayit Kurulusu’ndan elde edilmistir. Regresyon
analizi kullanilmistir. Yurt iginden yatirim yapan yatirimeilarin daha ¢ok hisse senedi
satin almak istedigi, yurt disindan yatirim yapanlarin ise hisse senetlerini sattiklari

gbzlemlenmistir.

Kamu aydinlatma sistemi ve seffaflik alanlarinda yasanan gelismelerin
BIST100°de islem goren hisse senetlerinin getirilerine olan etkisini arastiran Cortiik ve
Erten (2016), calismalarinda 1 Haziran 2009 ve 31 Aralik 2014 yillarini ele almislardir.
Granger Nedensellik testini kullanmislardir. Bu tiir gelismelerin, hisse senedi getirileri

tizerindeki riski azalttigmi gérmiislerdir.

Darbe girisimlerinin piyasa degeri lizerine etkisini konu edinen Kaya vd. (2017),
1 Temmuz ve 31 Temmuz 2016 donemlerini incelemislerdir. Hisse senedi fiyat verileri,

Merkez Bankasi ve Yahoo! Finans internet sayfasindan alimmistir. Olay ¢alismasi metodu
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kullanilmistir. Yatirimeilarm bir kisminin bu olayr olumlu karsilanacagi diisiincesi ile

daha fazla yatirim yapma egilimine girdiklerini tespit etmislerdir.

Tiirkiye’ye sir1 olan Iran, Irak ve Suriye gibi iilkeler ile ilgili haberlerin
Tiirkiye’nin hisse senedi getirilerine olan etkilerini arastiran Bozkurt ve Kaya (2018),
2010 ile 2013 donemi arasindaki 2084 tane veriyi analiz etmislerdir. Endeks verileri,
Markit’in internet sitesinden elde edilmistir. Piyasaya gore diizeltilmis getiri modeli ve
olay calismasi metodu uygulanmustir. iran ile ilgili yapilmis olumlu ve olumsuz
duyurularm etkiledigi bulunmusken, Suriye i¢in sadece olumlu duyurularin olumlu yonde

etki yarattigi bulunmustur.

2.1.4.2. Uluslararas1 Cahsmalar

Ozel durumlara yonelik yapilan duyurularm hisse senedi fiyatlar1 iizerine olan
etkilerini konu alan uluslararasi ¢aligmalari yiiriirliige girecek olan yasal diizenlemelerin
zamaninin belirsiz olusu, olimpiyat oyunlarina ev sahipligi yapan iilkeler ve olimpiyat

oyunlarinda yarigan iilkeler gibi bagliklar adi altinda ele almak miimkiindiir.

Yiirlirliige girecek olan 18 adet yasal diizenlemenin zamaninin belirsiz olusunun
hisse senedi performansina olan etkisini konu alan Binder (1985), arastirmasi i¢in verileri
Wall Street Journal ve Menkul Deger Fiyatlar1 Aragtirma Merkezi‘nden almistir. Olay
calismas1 metodunu ve regresyon analizini uygulamistir. Anormal getirilerin oldugunu

tespit etmistir.

Olimpiyat oyunlarina Yunanistan’in ev sahipligi yapmasi halinde Atina
Menkul Kiymetler Borsasi (ASE) ve Milano Menkul Kiymetler Borsasi’na (MSE) ait
hisse senetlerinin performansini bu durumun ne yonde etkileyecegini aragtiran Veraros
vd. (2004), her ikisi igin de 423 tane veriyi degerlendirmislerdir. Calisma verilerini
Bloomberg’den almiglardir. Olay c¢aligmasi yontemini ve piyasa modelini
kullanmislardir. Yunanistan’a ait hisse senedi fiyatlar1 pozitif yonde etkilenirken, Italya

icin pozitif veya negatif bir etki tespit edilememistir.

Olimpiyat oyunlarinda yarisan iilkelere ait hisse senedi fiyatlarinin
tepkisini 6lgen Mirman ve Sharma (2010), S&P Global 1200 Endeksine ait verileri

Kaliforniya Kiiresel Finansal Verileri adl1 internet sitesinden almiglardir. Yaz oyunlarmin
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kazananlar1 i¢in dnemsiz pozitif yonde tepki gézlemlenirken, kis oyunlarinin kazananlar1

icin ise dnemli negatif tepkiler gozlemlenmistir.
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UCUNCU BOLUM

TWEET SAYISI-GETIRi NEDENSELLIK ILISKISi:
NASDAQ TEKNOLOJi SEKTORU UYGULAMASI

3.1. Cahsmanin Amaci

Giinlimiizde bireylerin isletmelere ait menkul kiymetler hakkinda duygu ve
diisiincelerini ifade etmek amaci ile ¢esitli sosyal medya mecralari izerinden isletmelerin
adinin gegtigi yazilar yazmasi ve bunlarin duygu analizi yolu ile pozitif, negatif sekillerde
kategorize edilmesi sonucunda sermaye piyasalari ile aralarinda olusan etkilesimin tespit
edilebilmesine olanak saglamistir. Bu ¢alismanm amaci, NASDAQ Borsasi’nda islem
goren Apple, Google, Amazon ve Microsoft isletmeleri hakkinda bireylerin giin
icerisinde attig1 toplam, pozitif ve negatif tweet sayisi ile menkul kiymet getirisi arasinda
iligkinin olup olmadig1 arastirilmaktadir. Bagka bir deyisle, eldeki mevcut veri seti analiz
edilerek hisse getirilerinin, giin icerisinde atilan tweetlerden etkilenip etkilenmeyecegi

incelenmeye c¢alisilmistir.

3.2. Veri Seti

Calismada, 7 Mayis 2018 ile 12 Kasim 2018 tarihleri arasindaki alt1 aylik stire
zarfi icinde NASDAQ Borsasi’nda islem goren Apple, Google, Amazon ve Microsoft
isletmelerine ait Bloomberg Terminal veri tabanindan elde edilen saatlik getiri verileri ile
ayni isletmelere yonelik Bloomberg News and Social Sentiment veri tabanindan alinmis
olan tweet sayilar1 kullanilmustir.

Bloomberg, bir haber yazismi tanimlamak ya da alakali tweetleri tanimlamak ve
yaymlardaki her bir yazi ve tweete duygu puani atamak i¢in denetimli istatistiksel makine
O0grenme tekniklerini kullanmaktadir. Bu tekniklerin kullanilmasi, haber yazilar1 ve
sosyal duyarlilik bilgileri puanlanarak getiriler ile arasinda nasil bir iliski oldugunun
tespit edilmesine olanak saglamaktadir. Bu dogrultuda, Bloomberg haber yazilari ve
sosyal duyarlilig1 smiflandirma motorlari, metin bilgisini islemede bir insan uzmanini
taklit etmek igin egitilmistir. Ilk olarak, bir insan uzman el ile her bir haber yazis1 veya
tweet i¢in pozitif, negatif veya notr bir puan belirlemistir. Bu belirleme, bahsedilen
menkul kiymette uzun pozisyona sahip olan yatirimci, “Bu haber yazilarini veya tweetleri
okusaydi, hissesine sahip oldugu isletme {izerinde iyimser, kotlimser veya ndtr mii

olurdu?” sorusuna dayanmaktadir. Daha sonra, agiklamali veriler, makine Ogrenme
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modelleri ile beslenmistir. Model egitildikten sonra, yeni bilgiler geldiginde, model
otomatik olarak her bir haber yazis1 veya tweet’in pozitif, negatif veya notr olma
olasiligini belirlemistir.

Bloomberg, konu bazinda duygu ve isletme bazinda duygu olmak iizere iki tip
duygu analizi saglamaktadir. Konu bazinda duygular, haberlerin veya tweetlerin gelmesi
ile gergek zamanl olarak iiretilmekte olup, puan ve giiven boliimlerinden olugmaktadir.
Puan, sirasi ile pozitif, negatif ve notr bir duyarliligi gésteren, 6rnegin 1, -1 ve 0 gibi
kategorik bir degeri ifade etmektedir. Giiven ise, pozitif, negatif veya notr olma olasiligi
olarak yorumlanabilen, 0 ile 100 arasinda degisen sayisal bir degerdir. Isletme bazinda
duygular, konu bazinda duygularin giiven agirlikli bir ortalamasi olup, yalnizca puani -1
ile 1 arasinda degisen sayisal bir deger olarak vermektedir. -1 en olumsuz duygu iken 1

en olumlu duygu anlamina gelmektedir.

Calagma icin gerekli olan, isletme bazinda giin i¢i duygusu icin hesaplamaysi,
ardisik gozlem oOrneklerini kullanarak yeni gozlemler olusturan haddeleme (periyodik
ilerleme) pencereli yayinlar seklinde yapmislardir. Haber giin i¢i duygu puani, her iki
dakikada bir, sekiz saatlik bir haddeleme penceresi ile hesaplanirken, Twitter giin ici
duygu puani her dakika 30 dakikalik bir haddeleme penceresi ile yeniden hesaplanmastir.
Isletme bazindaki giinliik duyarlilik puanlar1, hem haber yazilar1 hem de Twitter icin son

24 saatin konu bazindaki duygularmin giiven agirlikli ortalamasini ifade etmistir.

Veri seti, Apple ve Microsoft i¢in 3173, Google i¢in 3306 ve Amazon igin 3172
tane giinliik gdzlem periyodunu kapsayan getiri ve tweet degiskenlerinden olusmaktadir.
Tweet sayilarinin terminalden en fazla alt1 aylik elde edilebilmesi nedeniyle veri araligi
alt1 ay ile kisith kalmistir. Tweet verisi bir giin icerisinde Twitter kullanicilar: tarafindan
isletme adin1 ya da kodunu igeren “Toplam, Pozitif ve Negatif Tweet” sayilarindan
meydana gelmektedir. Incelemede, Apple i¢in toplam 302869, pozitif 19450 ve negatif
19094, Google i¢in toplam 519824, pozitif 10556 ve negatif 20926, Amazon i¢in toplam
367378, pozitif 23865 ve negatif 22541, Microsoft i¢in toplam 136301, pozitif 8115 ve
negatif 4652 tane tweet atildigi tespit edilmistir. Analizlerde kullanilan veriye iligkin

tanimlayic istatistiklere Tablo 2°de yer verilmistir.



Tablo 2. Tanimlayic: istatistikler
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. 0zl n .. )
Degisken Gozlem Ortalama Standart Minimum | Maksimum
Sayisi sapma
Apple
Getiri 3173 1,49 x 10° 0,0036 -0,0567 0,0654
Toplam 3173 95 146 0 3743
Tweet Sayisi
Pozitif 3173 6 17 0 596
Tweet Sayisi
Negatif 3173 6 11 0 273
Tweet Sayisi
Google
Getiri 3306 2,42 x 10 0,0038 -0,0517 0,0402
Toplam 3306 157 101 0 1985
Tweet Sayisi
Pozitif 3306 3 7 0 352
Tweet Sayisi
Negatif 3306 6 10 0 243
Tweet Sayisi
Amazon
Getiri 3172 9,58 x 10 0,0045 -0,0832 0,0748
Toplam 3172 115 122 0 3567
Tweet Sayisi
Pozitif 3172 7 14 0 479
Tweet Sayisi
Negatif 3172 7 14 0 352
Tweet Sayisi
Microsoft
Getiri 3173 3,57 x 10° 0,0034 -0,0296 0,0347
Toplam 3173 42 54 0 1559
Tweet Sayisi
Pozitif 3173 2 8 0 283
Tweet Sayisi
Negatif 3173 1 3 0 84
Tweet Sayisi

Tablo 2 incelendiginde, getiri, toplam tweet sayisi, pozitif tweet sayist ve negatif

tweet sayist Apple icin 3173, Google i¢in 3310, Amazon i¢in 3172 ve son olarak

Microsoft i¢in ise 3173 gozlem bulunmaktadir. Ortalama olarak Amazon i¢in atilan hem

pozitif tweetler hem de negatif tweetler diger isletmeler i¢in atilan pozitif ve negatif

tweetlerden fazla olmakla beraber, Google i¢in atilan toplam tweet sayis1 ise tiim
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isletmelerin toplam tweet sayilarindan fazladir. Apple hisse senedinden incelenen
donemde elde edilebilecek en biiyiik kayip 0,0567 iken, en biiyiik kazang ise 0,0654 djir.
Baz alinan giinler iginde en yiiksek pozitif tweet sayis1t 596 ve negatif tweet sayisi
273’diir. Google 3306 giin i¢inde yatirimcilarma en fazla 0,0517 kaybettirirken, 0,0402
kazandirmistir. Google hakkinda en fazla atilan pozitif tweet sayis1 352 iken, negatif
tweet sayis1 243 olarak gerceklesmistir. Amazon yatirimcisinin 7 aylik siiregte en yliksek
kayib1 0,0832 oraninda goriiliir iken, en yiiksek kazang diizeyi 0,0748’dir. Bu siire zarfi
icinde Amazon i¢in atilan en yiiksek pozitif tweet sayis1 479 ve negatif tweet sayisi
352°dir. Microsoft yatirimcilarina 3173 gilin boyunca en fazla 0,0296 kayip yasatir iken,
en fazla 0,0347 kazang saglamistir. Microsoft ile ilgili en fazla atilan pozitif tweet sayisi
283 iken, negatif tweet sayis1 84 seklinde atilmistir. Asagida bulunan Sekil 2, 3, 4 ve 5’te

isletmeler i¢in hesaplanmis logaritmik getiri grafiklarine yer verilmistir.

Sekil 2.Apple I¢in Logaritmik Getiri Grafigi
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Sekil 3.Google I¢in Logaritmik Getiri Grafigi
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Sekil 4. Amazon I¢in Logaritmik Getiri Grafigi
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Sekil 5.Microsoft I¢in Logaritmik Getiri Grafigi
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3.3. Metodoloji

Calismada toplam, pozitif ve negatif tweetler ile hisse getirileri arasindaki
nedensellik iliskisinin tespit edilebilmesi i¢in “Granger Nedensellik Testi’nden
faydalanilarak zaman serileri arasindaki iligki analiz edilmistir. Caligmanin devaminda
ise Granger nedensellik testinin daha gelismis, ileriye yonelik tahminleri iyilestirmeye
yonelik sekli yani degiskenler arasindaki iligkinin pozitif veya negatif soklar
dogrultusunda farklilik gosterip gostermediginin bulunmasina olanak saglayan

“Asimetrik Nedensellik Testi” ile veri seti tekrar analiz edilmistir.
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3.3.1. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

Iktisadi iliskiler arasmndaki karmasiklik, iktisadi olaylarin bircogunun tek
denklemli modeller yerine, esanli denklemlerle incelenmesini gerektirmistir. Yani,
iktisadi hayatta makro ekonomik degiskenlerin etkilesim halinde olarak birbirlerini
etkiledikleri gozlemlenmistir. Bu sebeple, verilerin salt i¢sel veya digsal degisken
seklinde ayrimi zorlagsmistir. Esanli denklem sistemlerinde, igsel-digsal degisken
ayrimma yonelik giicliiklerin ¢6ziimii icin Vektor Otoregresyon (VAR) modeli
gelistirilmistir. Ek olarak, yine esanli denklem sistemlerinde belirlenme problemi icin
yapisal model fiizerinde bazen sinirlamalarin yapilmasimi gerekmektedir. Fakat,
degiskenlerin igsel ve digsal olarak ayirimini gerektirmeyen VAR modeli yapisal model
tizerinde herhangi bir sinirlama gerektirmemektedir. Bu sebeple, zaman serileri iizerine
yapilan arastirmalarda tercih edilmekte ve bu yOniiyla esanli denklem sistemlerinden
ayrilmaktadir (Cogiircii, 2015). Degiskenler arasindaki iliskinin tespiti, ilk olarak
degiskenlerin i¢sel mi digsal m1 olduklariyla iliskilidir. Granger (1969) ve Sims (1972),
bu iligkilere paralel olarak nedenselligi 6ne siirmiislerdir. Yani, iki zaman serisi
birbirlerinin sebebiyse nedensellik iliskisinin oldugu anlamina gelmektedir (Tar1 ve
Bozkurt, 2006).

VAR modelinin tahmin edilmesi hususunda hesaplanan katsayilarin
yorumlanmasi karmagik oldugu i¢in etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi
yontemlerinin kullanilmasiyla gelecege dair yorumlarm yapilabilmesini miimkiin
kilmustir. Etki-tepki analizi, modeldeki degiskenlerin bir tanesine uygulanacak sokun
diger degiskenler lizerindeki etkisini 6l¢cmektedir. Varyans ayristirmasi ise, degiskenlerin
varyanslarinda meydana gelen degisimlerin yiizdelik olarak ka¢inin kendi gecikmeleri,
kacinmn diger degiskenler tarafindan aciklandigini saptamaktadir (Elmastas Giiltekin ve
Aktiirk Hayat, 2016).

3.3.2. Duraganhk Analizi

VAR modelleri ile islem yapilabilmesi i¢in dikkat edilmesi gereken en 6nemli
konu serilerin duragan olmalaridir. Zaman serisinin duraganligi, serilerin ortalamas: ve
varyansinin zaman i¢indeki sabit ve iki donem arasindaki kovaryans degerinin
hesaplandigi asil doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakligina bagl olmasi

anlamma gelir. Bu Ozelliklere sahip zaman serisi, zayif duragan olarak
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adlandirilmaktadir. Eger zaman serisinde sadece ortalama ve varyans degil tamami zaman

icinde degisiklik gostermiyorsa kesinlikle duragan denilmektedir (Akytiiz, 2018).
Vo= pYi1t+ e

Burada, e;, sifir ortalamali ve 02 varyansli bagimsiz ve normal dagilimli rasgele

degiskenlerin dizisi olup, Yt 'nin duraganliginin arastirilmasi i¢in kurulacak hipotezler

asagidaki sekildedir:
Hy=lp| 21
Hy=lp| <1

|p| <1 ise Y, zaman serisi t—o0 oldugu durumda duragan bir zaman serisine

yakmsar. |p| = 1 ise zaman serisinin duragan olmadigini ifade eder.

Seriler duragan degil ise, uzun donemde ortalamasini koruyamayip zaman
sonsuza yaklasirken varyans degeri de sonsuza gitmektedir. Otokorelasyon degerleri,
gecikme sayisi arttikga sifirdan uzaklasmakta ve R? degerleri yiiksek ve t istatistik
degerleri de anlamli ¢ikmaktadir. Bu durumda, uzun dénemde elde edilen model
tahminleri dogru sonu¢ vermiyip, sahte regresyon modeli meydana gelmektedir. Sahte
regresyon tuzagma diisiilmemesi i¢in serilerin duragan hale doniismesi gerekmektedir
(Giiven ve Mert, 2016). Bahsedilen sebepler dogrultusunda Dickey(1979) ve
Fuller(1981), zaman serilerinde duraganhigi test edilebilmesi i¢in birim kok testini

gelistirmislerdir (Ozcan ve Ar1, 2013).

Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) testi kullanilarak serilerin duragan olup
olmadig1 saptanabilmektedir. Ancak, bu testteki temel sorun gecikme uzunlugunun
secimidir. Bu testin giicii ve boyut 6zellikleri, modele dahil edilen gecikme sayisina
duyarhdir. Amag ise, otokorelasyonu ortadan kaldiracak kadar hata terimini modele dahil
etmektir. Segilen gecikmenin gereginden fazla biiyiik olmas1 tahminlerin egimli olmasmna

neden olacaktir. Bu sebeple, uygun gecikmenin belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir.
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3.3.3. Granger Nedensellik Testi

[statistiksel anlamda nedensellik, bir zaman serisi degiskeninin ileri ki zamandaki
tahmini degerlerinin, kendisinin ya da iliskili bagka bir zaman serisi degiskeninin dnceki
donem degerleri ile arasindaki etkilesimi sonucu elde edilmesidir (Takim, 2010).
Nedensellik analizi lizerine birgok yontem gelistirilmis olsa da bu ydntemlerin detayli
sekilde test etmedigi goriilmektedir. Boyle bir durumda bahsi gegen test sonuglariin
yaniltict olabilecegi diisiincesi ile bu aymrimi ilk kez dikkate alan Granger (1969)

tarafindan Granger nedensellik testi gelistirilmistir (Y1lanci ve Bozoklu, 2014).

Granger anlaminda nedensellik, “Y degiskeninin tahmini, X degiskeninin dnceki
degerleri kullanildiginda, X degiskeninin onceki degerleri kullanilmadigi duruma gore
daha basarili ise X degiskeni, Y degiskeninin Granger nedenidir ve tanimlama dogru ise
nedensellik iligkisi X—Y seklinde gosterilir” (Tas, 2013). Ayrica Granger nedensellik
testi, degiskenler arasindaki iligkinin varligini ve yoniinii es zamanli olarak analiz
edilmesine olanak sagladigi i¢in degiskenler bagimli ve bagimsiz seklinde kategorize

edilmemektedir (Dogan vd., 2016).

Granger Nedensellik testi i¢in y; ve x; gibi iki degiskenin bulundugu
denklemler Esitlik 1 ve 2’deki gibidir (WEB, 2019):

n m
=a+z-x_-+2y- -7 t+ e
. ' i=1 Pisi-i =1 10 H e1:~N(0,0%), (1)

Hy:p1=p,=...=B, =0,
H,: En az biri sifirdan farkli,

ve

n m
Xy = a, + ze-x_-+z&y_ + ey
t 2 £ 14t—1 £ jyt—] 2t eZt~N(0,0'2), (2)

H0:61:62:...:5n:0,

H,: En az biri sifirdan farkli,
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E(eit-e2t) =0,
GV(ey e5¢) = 0.

Esitlik 1 ve 2°deki denklemler i¢in olas1 dort tane farkli durum s6z konusudur:

o Esitlik 1°deki denklemde gecikmeli x degerleri, grupga istatistiksel olarak
sifirdan farkhidir ve esitlik 2°deki denklem gecikmeli y degerleri istatistiksel olarak
sifirdan farkli degildir. Bu durumda x; y,’ ye neden olmaktadir.

. Esitlik 2°deki denklemde gecikmeli y degerleri, grupega istatistiksel olarak
sifirdan farkhidir ve esitlik 1’deki denklemde gecikmeli x degerleri istatistiksel olarak
sifirdan farkli degildir. Bu durumda y;, x;’ ye neden olmaktadir.

. Esitlik 1 ve 2’deki denklemler x ve y degerleri setinin tiimii, istatistiksel
olarak sifirdan farklidir. Bu durumda x; y, arasinda iki yonlii nedensellik vardir.

. Esitlik 1 ve 2°deki denklemler x ve y degerleri setinin tiimii istatistiksel

olarak sifirdan farkli degildir. Bu durumda x; ve y; birbirinden bagimsizdir.

Granger nedensellik testi daha sonra asagidaki siiregleri gerektirmektedir. Ornek
olarak, Esitlik 1’deki denklem daha analitiksel olarak incelenirse, asagidaki adimlar

uygulanacaktir:
1.y, , Esitlik 1°de oldugu gibi gecikmeli y degerleri ile tahmin edilir.
m
Ye = ag + Z)/j)’t—] + et
j=1

ve bu regresyondan kisitli hata kareleri toplami degerleri elde edilir ve RSSy ile

gosterilebilir.

2.y, Esitlik 1’de oldugu gibi hem gecikmeli y degerleri art1 gecikmeli x degerleri

ile tahmin edilir.

n m
Ye = a; + Zﬁixt—i + ZVth—] + et
i=1 j=1

ve bu regresyondan kisitsiz hata kareleri toplami degerleri elde edilir ve RSS,, ile

gosterilebilir.
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3. Sifir ve alternatif hipotezi agagidaki gibi olusturulur.
Hy: B1=pB2=...=0, =0 X; y;’ ye neden olmamaktadir,

H, : En az biri sifirdan farkh X V¢ ye neden olmaktadir.

4. Fpn—k dagilimma sahip (k = m + n + 1), katsayilar {izerine konulan kisitlari

test etmek amaci ile F istatistigi hesaplanir.

_ (RSSg —RSS,)/m
~ RSS,/(n—k)

(3)

5. Hesaplanan F degeri, F kritik degeri asarsa, H, reddedilir ve x; y, ‘ye neden

olmaktadir sonucuna varilir.

3.3.4. Asimetrik Nedensellik Testi

Granger nedensellik testinde pozitif bir sokun etkisinin mutlak anlamda negatif
bir sokun etkisi ile ayni oldugu diistiniilmektedir. Yani degiskenler arasindaki iligkinin
boyutu, pozitif ve negatif sok ayrimindan ziyade birbirlerini ne yonde etkileyip
etkilemedikleri agisindan ele alimmustir. Beklenmeyen artislar ve azalislarin nedensel
etkisi arasinda ayrim yapilmamasi kisitlayict bir varsayim olarak degerlendirilmektedir.
Ciinkii birgok durumda nedensel etkiler ile ilgili potansiyel olarak asimetrik bir yap1 s6z
konusudur. Ornek verilecek olursa, insanlarin finansal piyasalardaki ayn1 mutlak
biiyiikliikteki negatif soka kiyasla, pozitif bir soka farkli tepki géstermesi yaygin olarak
kabul edilmektedir. Bu baglamda asimetrik nedensellik, pozitif ve negatif soklarin farkl
nedensellik etkilerine sahip olmasi anlamini ifade ederken, daha detayli bakis acisi
saglayan asimetrik nedensellik testi ise bu soklarm farkli nedensellik etkisini gdrmemize
imkan tanimaktadir. y;, ve y,, iki degisken arasindaki asimetrik nedensellik iligkisini
aragtirmak lizere rassal yliriiylis modelinin agagidaki gibi tanimlanmis oldugu varsayilir

ise (Hatemi-J, 2012):
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= Yy + Ey = +Z£-
Vit Vit-1 1t = Y10 £ 1i, ()

ve

Yar = Yar-1 + &t = Y20 + 252'.
& 5)

Esitlik 4 ve 5’deki denklemlerde t=1,2..,T oldugu durumda y, o Ve y, o baslangi¢
degerlerini ifade etmektedir. £;; ve &,; ise beyaz giiriiltii hata terimidir. Degiskenlerin

pozitif ve negatif soklar1 sirasi ile Esitlik 6’daki gibi tanimlanmaktadir:

&L =max(&,;,0), &; = max(&,,0),

(6)
E; =min(&;,0),&;; = min(&,;,0).

Pozitif ve negatif soklar €; = & + € ve & = &5 + &;; sekilde ifade
edilebilir. Bu durumda Esitlik 4 ve 5’deki denklemler tekrar diizenlenerek Esitlik 7 ve
8’deki sekilde yazilabilir:

= + &, = Ze ZE ,
Yie = Yie—1 1t = Y10 T 1i )

ve benzer olarak

Yor = Yot-1 + EZt—Y20+Zg ZE .
(8)

Son olarak, her bir degisken icin pozitif ve negatif sok serisi kiimiilatif formda

Esitlik 9°daki sekilde tanimlanabilir:

t t t
i = ZSE, yi = z €1 Yz = ZSZ, Yai = Z Eai ©)
i=1 i=1 i=1
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Dikkat edilmesi gereken 6nemli husus, negatif soklarin yani sira pozitif soklarinda
degiskenler tizerinde kalic1 bir etkisinin var oldugudur. Bu testte gegilen bir sonra ki adim,
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin test edilmesidir. Asagida, yalnizca pozitif
kiimiilatif soklar arasindaki nedensellik iliskisinin test edilmesine odaklanilmistir.
Burada, y;* = (y1{:,y5: ) oldugu varsayilir ise p gecikmeli vektor otoregresif (VAR)
modeli kullanilarak test edilebilir. VAR (p):

vi = v+ Ayt Apyi+ uf (10)

Esitlik 10°da, yer alan y;", 2 x 1 boyutunda degiskenlerin vektoriinii, v, 2 x I'lik
kesisme vektoriinii ve uf, 2 x 1 boyutunda hata terimleri vektoriinii ifade etmektedir
(pozitif soklarin kiimiilatif toplamini temsil eden degigkenlerin her birine karsilik gelir ).
A, matrisi, 2 x 2 boyutunda olan ve gecikme sayist r (r = 1,..., p) i¢in parametre
matrisidir. En uygun gecikme sayisi (p) se¢mek i¢in Esitlik 11°deki bilgi Kriteri

kullanilir:

n?InT + 2n? In(InT) _o
2T ] - ) ) p

H]c=1n(|ﬁj|)+1'< (11)

Esitlik 11°de bulunan Q j, j gecikme sayisma bagl olarak VAR modelindeki
varyans-kovaryans matrisinin maksimum olabilirlik tahmincisi, n denklemlerin sayis1 ve
T gozlemlerin sayisidir. En uygun gecikme sayisinin segilmesinden sonra, y,’nin k.
elemani, y, nin ®. elemanmin Granger nedeni olmadigmi gosteren H, hipotezinin testi

asagidaki gibidir:
Hy :r=1,...,pi¢in A, matrisindeki . satir, k. siitundaki eleman sifira esittir.

H, hipotezinin testi icin gerekli olan Wald testinin tanimini igceren aciklamalar su

sekildedir:
Y:=(y{,...,y7),  (nxT) boyutlu matris,

D:=,A;,...,4,) (n x (1 + np)) boyutlu matris,
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1
i | ((1 + np) x 1) boyutlu matris, t = 1,...,T igin,

Z:=(Zy,....2Z7-1) ((1 + np) x T) boyutlu matris ve
8:=uf,...,ud) (n x T) boyutlu matristir.
VAR (p) modelini Esitlik 12°deki sekilde tanimlanacak olursa:

Y=DZ+5d (12)

Granger nedenselligin olmadigmi gdsteren H, hipotezi, Esitlik 13°deki Wald

istatistigi ile test edilebilir:

Wald = (CB )" [C((Z'Z)~* @ Sy)C'T™* (CB) (13)

Esitlik 13’de B = vec (D), vec siitun yigma operatoriinii gostermektedir. ),
Kronecker carpimi ve C ise smirli parametreleri igeren, p x n(1+np) boyutunda gosterge

S’U SU
T-q

matrisidir. ¢ her VAR modelinde yer alan gecikme sayisini ifade eder iken, S;; =

kisitsiz VAR modeli i¢in hesaplanmasi gereken varyans-kovaryans matrisini
gostermektedir. Esitlik 13’deki Wald istatistigi, p’ye esit serbestlik derecesi sayis1 ve test
edilecek kisit sayis1 ile asimptotik y2 dagilimina sahiptir.

Ozetlemek gerekir ise asimetrik nedensellik testi i¢in dort tane énemli husus
vardir. Test sonucunun gecikme sayisina gore degisiklik gdstermesinden dolay1 ilk olarak
VAR modeli i¢in en uygun gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Daha sonra
modele dahil edilecek ek gecikme sayisinim bulunmasi, Wald istatistigi i¢in degiskenlerin
normal dagilima uymamasma ek olarak ARCH etkisinin varligindan o&tiirii boostrap
simiilasyonlar1 ile saptanan kritik degerlerin bulunmasi ve nedensellik iligkisinin zaman

ile degismesidir.
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3.4. Bulgular

Calismada, her bir hisse senedi i¢in toplam, pozitif ve negatif tweet ile getiri
arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Oncelikle, Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF)
birim kok testi sonuglarina Tablo 3’de yer verilmistir. Sonrasinda ise, degiskenleri igeren
esitliklerden yola ¢ikarak hipotez olusturup, F istatistigini hesaplayarak Granger
nedensellik testi sonuglarina Tablo 4, 5, 6 ve 7°de yer verilmistir. Daha sonra asimetrik
nedensellik testi icin boostrap dagilimindan elde edilen kritik degerler hesaplanmis ve bu
degerlere iliskin bilgiler Tablo 8, 9, 10 ve 11’de detaylandirilirken, Sekil 6, 7 ve 8’de

gorsel olarak sunulmustur.

Tablo 3. Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitsiz-Trendsiz Sabitli Sabit+Trendli
Seri Ad1 Test Istatisgi (Olasihk Degerleri)
AAPL | -22561(0.0000)* | -22.558 (0.0000)* | -22.611(0.0000)*
GOOGL -36.333 (0.0000)* -36.328 (0.0000)* -23.211(0.0000)*
AMZN | -37.901(0.0000)* -37.895 (0.0000)* | -37.935 (0.0000)*
MSFT | -36.898 (0.0000)* | -36.901 (0.0000)* | -36.912 (0.0000)

%S5* anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3’de veriler incelenecek olunursa temel hipotez reddedildigi igin birim kok

icermemis olup, her li¢ modelde %5 6nem diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir.

3.4.1. Granger Nedensellik Testi Bulgular

Apple, Google, Amazon ve Microsoft isletmelerine ait veriler, F istatistigi ve
olasilik degerlerinden olugmakta olup, bunlara iliskin bilgiler Tablo 4, 5, 6 ve 7°de

sunulmustur.



Tablo 4. Apple Hisse Senedi i¢in Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

AAPL
Gozlem | F-Istatistigi | Olasilik
Degeri
TT #> | AAPL 3173 1.96996 0.1163
PT # | AAPL 3173 0.82211 0.4815
NT #> | AAPL 3173 19.7616 0.0000*

H,: Granger nedeni degildir, H,: Granger nedenidir.

*%1, ¥*¥%5, ***0410 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Apple (AAPL) i¢in yapilan test sonuglari incelenecek olur ise, toplam tweet (TT)

ve pozitif tweetlerin (PT) olasilik degerleri F kritik degerden biiyiik oldugu i¢in H,

reddedilmez. Yani toplam tweet ve pozitif tweet degiskenleri, hisse getirisinin granger

nedeni degildir. Ancak, negatif tweetler (NT) i¢in ayn1 durum s6z konusu degildir.

Negatif tweetlerin olasilik degerleri F kritik degerden kiigiik oldugu i¢in H, reddedilir ve

alternatif hipotezi olan H, kabul edilir. Bu durumda, negatif tweet degiskenlerinden, hisse

getirisine dogru nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 5. Google Hisse Senedi i¢in Granger Nedensellik Testi Sonuglari

GOOGL
Gozlem | F-Istatistigi | Olasilik
Degeri
TT #> | GOOGL | 3306 1.56989 0.1946
PT #> | GOOGL | 3306 7.22333 0.0001*
NT #> | GOOGL | 3306 1.74845 0.1549

H,: Granger nedeni degildir, H,: Granger nedenidir.

*%1, *¥*¥%5, #*%9410 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Google (GOOGL) igin yapilan analiz sonuglarina bakilacak olunursa, toplam
tweet ve negatif tweetlerin olasilik degerleri F kritik degerden biiyiik oldugu i¢in H,
reddedilememistir. Bu durumda, toplam tweet ve negatif tweet degiskenleri ile hisse
getirisi arasinda nedensellik iliskisi yoktur. Toplam tweet ve negatif tweetlerin aksine,
pozitif tweetler i¢in durum farklidir. Pozitif tweetlerin olasilik degerleri F kritik degerden
kiigiik oldugu i¢in H, reddedilir ve H; hipotezi reddedilmez. Boylece pozitif tweet

degiskenlerinin, hisse getirisinin granger nedeni oldugu sdylenebilir.

Tablo 6. Amazon Hisse Senedi i¢in Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

AMZN
Gozlem | F-Istatistigi | Olasilik
Degeri
TT # | AMZN 3172 1.26706 0.2839
PT # | AMZN 3172 0.89371 0.4436
NT # | AMZN 3172 4.74627 0.0026*

H,: Granger nedeni degildir, H,: Granger nedenidir.

*001, ¥*%5, ¥***%10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Amazon’a (AMZN) ait degiskenlerin arasindaki nedensellik iliskisi agiklanacak
olursa, toplam tweet ve pozitif tweetlerin olasilik degerleri F kritik degerin iistiinde
oldugu icin toplam tweet ve pozitif tweetlerden hisse getirilerine dogru nedensellik
iliskisinin olmadigini belirten H, hipotezi reddedilemez. Negatif tweetlerin ise olasilik
degerleri F kritik degerin altinda oldugu i¢in H,, reddedilir ve H; hipotezi reddedilemez.
Bu durumda, negatif tweet degiskenleri ile hisse getirisi arasinda nedensellik iliskisi

oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 7. Microsoft Hisse Senedi i¢in Granger Nedensellik Testi Sonuglari

MSFT
Gozlem | F-istatistigi | Olasilik
Degeri
TT #> | MSFT 3173 22.4679 0.0000*
PT #> | MSFT 3173 38.824 0.0000*
NT #> | MSFT 3173 23.8394 0.0000*

H,: Granger nedeni degildir, H,: Granger nedenidir.

*%1, ¥*¥%5, ***0410 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Microsoft (MSFT) ile ilgili veriler analiz edildiginde, her ii¢ degiskenin de olasilik
degerlerinin F kritik degerin altinda kalmasi1 sonucu H, reddedilir. Yani toplam tweet,
pozitif tweet ve negatif tweet degiskenlerinden, hisse getirisine dogru nedensellik iligkisi

oldugunu sdyleyen H; hipotezi reddedilemez.

3.4.2. Asimetrik Nedensellik Testi Bulgular

Apple, Google, Amazon ve Microsoft isletmelerine iliskin bilgiler anlamlilik
diizeylerine gore smiflandirilmis olan Bootstrap kritik ve olasilik degerlerinden meydana

gelmekte olup, Tablo 8, 9, 10, 11 ve Sekil 6, 7 ve 8’de yer verilmistir.
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Tablo 8. Apple Hisse Senedi i¢in Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar1

AAPL
Test Bootstrap Bootstrap Bootstrap Olasilik
Istatistigi | Kritik Deger | Kritik Deger | Kritik Deger | Degeri
%1 %5 %10

TT+ | £ | AAPL+ | 14,508 14,489 2,69 1,458 0,0000*
TT+ | # | AAPL- | 101,801 | 10,845 3,128 1,687 0,0000*
TT- | # | AAPL- | 57,62 15,233 4,006 1,723 0,0000*
TT- | # | AAPL+ | 0,001 24,128 3,177 1,83 0,9810
PT+ | £ | AAPL+ | 1,843 18,817 3,414 1,587 0,1750
PT+ | £ | AAPL- | 106,957 | 9,193 3,2 1,59 0,0000*
PT- | # | AAPL- | 78,302 15,181 3,687 1,666 0,0000*
PT- | # | AAPL+ | 0,695 24,106 3,289 1,613 0,4050
NT+ | £ | AAPL+ | 41,906 10,273 3,498 2,008 0,0000*
NT+ | # | AAPL- | 125,234 | 9,623 3,613 2,144 0,0000*
NT- | £ | AAPL- | 15,585 10,629 3,401 2,042 0,0000*
NT- | £ | AAPL+ | 0,102 10,548 3,298 2,106 0,7490

*061, *¥*%5, ***%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

+ isareti pozitif soklar1 gosterirken, - isareti negatif soklar1 gostermektedir.

Tablo 8’deki sonuglara gore, pozitif soklar agisindan %1 anlamlilik diizeyinde
hem toplam tweet (TT+) hem de negatif tweetlerden (NT+) hisse getirisine, %1 anlamlilik
diizeyinde toplam tweet, pozitif tweet (PT+) ve negatif tweet degiskenlerindeki pozitif
soklardan hisse getirisindeki negatif soklara (AAPL-) dogru bir nedensellik soz
konusudur. Negatif soklar agisindan ise %1 anlamlilik diizeyinde toplam tweet (TT-),
pozitif tweet (PT-) ve negatif tweet (NT-) degiskenlerinden hisse getirisine dogru
nedensellik iligkisi vardir. Bagka bir ifade ile toplam tweet sayisindaki pozitif bir sok,
hisse getirisi iizerinde de hem pozitif (AAPL+) hem de negatif bir soka, toplam tweet
sayisindaki negatif bir sok ise hisse getirisinde negatif bir soka neden olmaktadir. Pozitif
tweet sayisindaki pozitif ve negatif soklar hisse getirisi tizerindeki negatif soklarin sebebi
oldugu tespit edilmistir. Negatif tweetlerdeki pozitif soklar, hisse getirisi tizerindeki hem
pozitif hem de negatif soklarin sebebi oldugu goriilmiistiir. Negatif tweet sayisindaki
negatif bir sok, hisse getirisi lizerinde negatif bir soka neden olmaktadir. Ek olarak,
toplam, pozitif ve negatif tweet degiskenlerindeki negatif soklardan hisse getirisindeki
pozitif soklara dogru bir nedensellik bulgusuna rastlanilmamistir ve H, hipotezi

reddedilememistir.



Tablo 9. Google Hisse Senedi i¢in Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari
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GOOGL
Test Bootstrap Bootstrap Bootstrap | Olasilik
Istatistigi | Kritik Deger | Kritik Deger | Kritik Deger | Degeri
%1 %5 %10

TT+ | # | GOOGL+ | 6,371 12,749 3,813 2,257 0,0120**
TT+ | £ | GOOGL- | 41,397 | 8,162 3,341 2,13 0,0000*
TT- | £ | GOOGL- | 4,001 7,719 3,274 2,249 0,0450**
TT- | # | GOOGL+ | 10,464 10,136 3,785 2,195 0,0010*
PT+ | # | GOOGL+ | 0,048 13,173 3,425 1,77 0,8270
PT+ | # | GOOGL- | 159,603 | 13,254 3,652 1,889 0,0000*
PT- | # | GOOGL- | 6,152 11,734 4,536 2,269 0,0130**
PT- | # | GOOGL+ | 1,27 12,815 3,815 1,851 0,2600
NT+ | £ | GOOGL+ | 2,325 11,577 4,102 1,917 0,1270
NT+ | £ | GOOGL- | 29,971 9,454 3,854 2,645 0,0000*
NT- | £ | GOOGL- | 7,842 9,406 3,506 2,249 0,0050*
NT- | £ | GOOGL+ | 2,554 9,989 3,53 2,264 0,1100

*001, *¥*%5, ¥***%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

+ isareti pozitif soklar1 gosterirken, - isareti negatif soklar1 gostermektedir.

Tablo 9’daki test sonuglarina bakilacak olunur ise, %1 6nem seviyesinde
toplam tweetlerdeki pozitif (negatif) soklarmn hisse getirisinde negatif (pozitif) soklarm,
%35 anlamlilik diizeyinde toplam tweet sayilarindaki pozitif ve negatif soklarin hisse
getirisi lzerinde sirasi ile pozitif (GOOGL+) ve negatif soklarin (GOOGL-) nedeni
oldugu goriilmektedir. %1 6nem seviyesinde pozitif tweet sayilarmdaki pozitif sokun
hisse getirisindeki negatif sokun, %5 6nem seviyesinde pozitif tweet sayilarindaki negatif
sokun hisse getirisindeki negatif sokun nedeni oldugu bulunmustur. %1 dnem seviyesinde
negatif tweetlerdeki hem pozitif hem de negatif soklarin hisse getirisi iizerinde negatif
soklarin sebebi olarak belirlenmistir. Boylelikle H, hipotezi reddedilmis iken, pozitif
tweet degiskenlerindeki pozitif ve negatif soklardan hisse getirisindeki pozitif soklara,
negatif tweet degiskenlerindeki pozitif ve negatif soklardan hisse getirisindeki pozitif

soklara dogru bir nedensellik bulunamamais olup ve H, hipotezi reddedilememistir.
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Tablo 10. Amazon Hisse Senedi i¢in Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar1

AMZN
Test Bootstrap Bootstrap Bootstrap Olasilik
Istatistigi | Kritik Deger | Kritik Deger | Kritik Deger | Degeri
%1 %5 %10

TT+ | £ | AMZN+ | 58,448 8,297 2,844 1,603 0,0000*
TT+ | £ | AMZN- | 250,817 | 9,346 2,895 1,752 0,0000*
TT- | £ | AMZN- | 14,273 12,457 3,561 1,955 0,0000*
TT- | £ | AMZN+ | 4,867 9,277 2,873 1,792 0,0270**
PT+ | £ | AMZN+ | 7,83 8,935 3,105 1,921 0,0050*
PT+ | # | AMZN- | 216,881 | 9,415 3,192 2,032 0,0000*
PT- | # | AMZN- | 10,418 15,103 3,996 1,99 0,0010*
PT- | # | AMZN+ | 3,46 10,541 3,287 1,76 0,0630***
NT+ | £ | AMZN+ | 8,589 12,974 3,889 2,032 0,0030*
NT+ | £ | AMZN- | 0,427 20,294 3,956 1,622 0,5130
NT- | £ | AMZN- | 137,278 | 12,241 3,358 1,759 0,0000*
NT- | £ | AMZN+ | 65,859 10,729 2,562 1,443 0,0000*

*001, *¥*%5, ***%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

+ isareti pozitif soklar1 gosterirken, - isareti negatif soklar1 gostermektedir.

Tablo 10’da yer alan sonuglar incelenecek olunur ise, pozitif soklar
acisindan %1 anlamlilik diizeyinde toplam, pozitif ve negatif tweetlerden hisse getirisine,
%1 anlamlilik diizeyinde toplam ve pozitif tweet degiskenlerindeki pozitif soklardan
hisse getirisindeki negatif soklara (AMZN-) dogru bir nedensellik s6z konusudur. Negatif
soklar acisindan ise %1 anlamlilik diizeyinde toplam, pozitif ve negatif tweet
degiskenlerinden hisse getirisine, Toplam, pozitif ve negatif tweet degiskenlerindeki
negatif soklardan hisse getirisindeki pozitif soklara (AMZN+) dogru sirasi ile %2, %3 ve
%1 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi vardir. Diger bir deyis ile toplam tweet
sayisindaki pozitif ve negatif soklar, hisse getirisi iizerinde de hem pozitif hem de negatif
soklara neden olmaktadir. Pozitif tweet sayilarindaki soklarin da toplam tweet sayilarinda
oldugu gibi hisse senedi getirisi lizerindeki pozitif ve negatif soklarin sebebi oldugu tespit
edilmistir. Negatif tweetlerdeki pozitif bir sokun, hisse getirisi tizerindeki pozitif bir
sokun sebebi oldugu goriilmiistiir. Negatif tweet sayisindaki negatif bir sok, hisse getirisi
iizerinde hem negatif hem de pozitif soklara neden olmaktadir. Ayrica negatif tweet
degiskenlerindeki pozitif soklardan hisse getirisindeki negatif soklara dogru bir

nedensellik iliskisi bulunamamistir ve H, hipotezi reddedilmemistir.
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Tablo 11. Microsoft Hisse Senedi igin Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar1

MSFT
Test Bootstrap Bootstrap Bootstrap Olasilik
Istatistigi | Kritik Deger | Kritik Deger | Kritik Deger | Degeri
%1 %5 %10

TT+ | £ | MSFT+ | 72,618 29,062 3,893 1,906 0,0000*
TT+ | £ | MSFT- | 0,406 10,823 3,34 1,654 0,5240
TT- | £ | MSFT- | 87,957 10,517 3,443 1,914 0,0000*
TT- | # | MSFT+ | 31,312 | 8,361 2,974 1,726 0,0000*
PT+ | £ | MSFT+ | 73,236 | 31,911 3,573 1,762 0,0000*
PT+ | £ | MSFT- | 0,351 12,232 3,342 1,63 0,5530
PT- | # | MSFT- | 101,699 | 10,814 3,353 1,872 0,0000*
PT- | £ | MSFT+ | 25,822 7,281 3,381 1,754 0,0000*
NT+ | £ | MSFT+ | 86,288 20,598 4,443 2,368 0,0000*
NT+ | £ | MSFT- | 1,551 11,045 3,037 2,137 0,2130
NT- | £ | MSFT- | 78,242 7,37 3,045 2,118 0,0000*
NT- | # | MSFT+ | 17,044 | 7,719 3,04 2,061 0,0000*

*001, *¥*%5, ***%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

+ isareti pozitif soklar1 gosterirken, - isareti negatif soklar1 gostermektedir.

Tablo 11°’deki veriler analiz edildiginde, pozitif soklar agisindan %1 anlamlilik
diizeyinde toplam, pozitif ve negatif tweetlerden hisse getirisine dogru bir nedensellik s6z
konusudur. Negatif soklar agisindan ise %1 anlamlilik diizeyinde toplam, pozitif ve
negatif tweet degiskenlerinden hisse getirisine, Toplam, pozitif ve negatif tweet
degiskenlerindeki negatif soklardan hisse getirisindeki pozitif soklara (MSFT+) dogru
%1 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi vardir. Baska sekilde ifade edilir ise, toplam
tweet sayisindaki pozitif bir sok, hisse getirisi tizerinde pozitif bir soka, toplam tweet
sayisindaki negatif bir sok ise hisse getirisinde hem negatif (MSFT-) hem de pozitif bir
soka sebep olur. Pozitif tweet sayisindaki pozitif bir sok, hisse getirisi tizerindeki pozitif
bir sokun, pozitif tweet sayisindaki negatif bir sokun ise hisse getirisine negatif ve pozitif
soklarin nedeni oldugu tespit edilmistir. Negatif tweet sayisindaki pozitif bir sok, hisse
getirisi lizerinde negatif bir sokun, negatif tweet sayisindaki negatif bir sok, hisse
getirisinde negatif ve de pozitif soklara neden olmaktadir. Ek olarak, toplam, pozitif ve
negatif tweet degiskenlerindeki pozitif soklardan hisse getirisindeki negatif soklara dogru

bir nedensellik bulunamadigindan dolay1 H,, hipotezi reddedilmemistir.



77

Sekil 6. Toplam Tweet ile Hisse Getirileri Arasindaki Asimetrik Nedensellik Iliskileri

- Ist. Anlamlilik
Olasilik: 0.000*

« Ist. Anlamlilik
Olasilik: 0.012**

- ist. Anlamlihk
Olasilik: 0.000*

« Ist. Anlamlilik
Olasilik: 0.000%*

« Ist. Anlamhilik
Olasilik: 0.000*

« Ist. Anlamhilik
Olasilik: 0.000*

« Ist. Anlamhilik
Olasilik: 0.000*

« Ist. Anlamsizlik
Olasilik: 0.524

« Ist. Anlamsizlik
Olasilik: 0.981

« Ist. Anlamhihk
Olasilik: 0.0010%*

« Ist. Anlamlilik
Olasilik:

« ist. Anlamhlik
Olasilik: 0.000*

- Ist. Anlamlilik
Olasilik: 0.045%*

- Ist. Anlamlilik
Olasilik: 0.000%

0.0270%*

« Ist. Anlamhilik
Olasilik: 0.000*

« Ist. Anlamlilik
Olasilik: 0.000*

*001, ¥*%5, ¥***%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

+ isareti pozitif (artig) soklar1 gésterirken, - isareti negatif (azalis) soklar1 gostermektedir.

Sekil 6’da toplam tweet degiskenindeki artis soklari, %1 anlamlilik
diizeyinde Apple, Amazon ve Microsoft’un hisse getirileri ve %5 anlamlhilik diizeyinde
Google’1n hisse getirilerindeki pozitif sokun nedenidir. Ayrica %1 anlamlilik diizeyinde
Apple, Google ve Amazon hisse getirilerindeki negatif sokun da sebebidir. Toplam tweet
degiskenindeki azalis soklar1 acisindan ise, %1 anlamhlik diizeyinde Google ve
Microsoft’un hisse getirileri ile %5 anlamlilik diizeyinde Amazon’un hisse getirilerindeki
pozitif sokun nedenidir. Ek olarak %1 anlamlilik diizeyinde Apple, Amazon ve
Microsoft’un hisse getirileri ve %5 anlamlilik diizeyinde Google’m hisse getirilerindeki
negatif sokun sebebidir. Diger bir deyis ile toplam tweet sayisindaki pozitif bir sok,
Apple, Google, Amazon ve Microsoft’un hisse getirileri lizerinde pozitif soklara, Apple,
Google ve Amazon hisse getirilerindeki negatif soklara neden olmaktadir. Toplam tweet

sayisindaki negatif bir sok ise, Google, Amazon ve Microsoft’un hisse getirileri lizerinde
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pozitif soklara, Apple, Google, Amazon ve Microsoft’un hisse getirileri iizerinde negatif
bir soka neden olmaktadir. Toplam tweet degiskenindeki pozitif bir soktan Microsoft un
hisse getirisindeki negatif bir soka, Toplam tweet degiskenindeki negatif bir soktan
Apple’n hisse getirisindeki pozitif bir soka dogru nedensellik iliskisi bulunamamustir ve

H, hipotezi reddedilmemistir.

Sekil 7. Pozitif Tweet ile Hisse Getirileri Arasindaki Asimetrik Nedensellik iliskileri

« Ist. Anlamhilik
Olasilik: 0.000*

- Ist. Anlamsizlik
Olasilik: 0.175

« ist. Anlamlilik
Olasilik: 0.000*

« Ist. Anlamsizlik
Olasilik: 0.827

- Ist. Anlamhilik
Olasilik: 0.000*

« Ist. Anlamlihk
Olasilik: 0.005*

« Ist. Anlamsizlik
Olasilik: 0.553

« Ist. Anlamlilik
Olasilik: 0.000*

« Ist. Anlamlilik
Olasilik: 0.000%*

« Ist. Anlamsizhik
Olasilik: 0.405

« Ist. Anlamlihk
Olasilik: 0.013**

- Ist. Anlamsizlik
Olasilik: 0.260

« Ist. Anlamlilik
Olasilik:
0.063%**

« Ist. Anlamhilik
Olasilik: 0.001%*

« Ist. Anlamlilik
Olasilik: 0.000%*

« Ist. Anlamhhik
Olasilik: 0.000*

*001, ¥*%35, ***%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

+ isareti pozitif (artig) soklar1 gésterirken, - isareti negatif (azalis) soklar1 géstermektedir.

Sekil 7°de pozitif tweetler {lizerindeki artis soklari, %1 anlamlilik diizeyinde
Amazon ve Microsoft’'un hisse getirilerindeki pozitif sokun nedenidir. Ayrica %l
anlamlilik diizeyinde Apple, Google ve Amazon hisse getirilerindeki negatif soklarmn da
sebebidir. Pozitif tweet degiskenindeki azalig soklar1 agisindan bakilacak olunur ise, %1
anlamlilik diizeyinde Microsoft’un hisse getirileri ile %10 anlamlilik diizeyinde
Amazon’un hisse getirilerindeki pozitif sokun nedenidir. Bununla birlikte, %1 anlamlilik

diizeyinde Apple, Amazon ve Microsoft’un hisse getirileri ve %5 anlamlilik diizeyinde
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Google’n hisse getirilerindeki negatif sokun sebebidir. Baska bir ifade ile pozitif tweet
sayisindaki pozitif bir sok Amazon ve Microsoft’un hisse getirileri iizerinde pozitif
soklara, Apple, Google ve Amazon hisse getirilerindeki negatif soklara neden olmaktadir.
Pozitif tweet sayisindaki negatif bir sok ise, Amazon ve Microsoft’un hisse getirileri
iizerinde pozitif soklara, Apple, Google, Amazon ve Microsoft’un hisse getirileri
iizerinde negatif bir soka neden olmaktadir. Pozitif tweet degiskenindeki pozitif bir soktan
Apple ve Google’in hisse getirisindeki pozitif bir soka, Microsoft’un hisse getirisi
iizerindeki negatif bir soka dogru nedensellik iligkisi bulunamamistir. Pozitif tweet
degiskenindeki negatif bir soktan Apple ve Google’in hisse getirisindeki pozitif bir soka

dogru da nedensellik iliskisi bulunmayarak H, hipotezi reddedilmemistir.

Sekil 8. Negatif Tweet ile Hisse Getirileri Arasimdaki Asimetrik Nedensellik iliskileri

« Ist. Anlamlilik
Olasilik: 0.000%*

« Ist. Anlamlilik
Olasilik: 0.000%*

« Ist. Anlamlilik
Olasilik: 0.000*

« Ist. Anlamsizlik
Olasilik: 0.127

« Ist. Anlamsizlik
Olasilik: 0.513

« Ist. Anlamlilik
Olasilik: 0.003*

« Ist. Anlamsizlik

« Ist. Anlamhilik
Olasilik: 0.213

Olasilik: 0.000%*

- Ist. Anlamlilik
Olasilik: 0.000*

« Ist. Anlamsizlik
Olasilik: 0.749

« Ist. Anlamlilik
Olasilik: 0.005*

« Ist. Anlamsizlik
Olasilik: 0.110

« Ist. Anlamlilik
Olasilik: 0.000*

« Ist. Anlamlilik
Olasilik: 0.000*

« Ist. Anlamlilik

« Ist. Anlamlilik Olasilik: 0.000%

Olasilik: 0.000%*

*0%1, **%35, ***9%10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

+ igareti pozitif (artig) soklar1 gosterirken, - igareti negatif (azalig) soklar1 gostermektedir.

Sekil 8’de negatif tweet sayilarindaki artis soklari, %1 anlamlilik diizeyinde
Apple, Amazon ve Microsoft’un hisse getirilerindeki pozitif sokun nedenine ek olarak,

%1 anlamlilik diizeyinde Apple ve Google hisse getirilerindeki negatif soklarin da
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sebebidir. Negatif tweet degiskenindeki azalis soklar1 agisindan bakilacak olunur ise, %1
anlamlilik diizeyinde Amazon ve Microsoft’un hisse getirilerindeki pozitif sokun
nedenidir. Bununla birlikte, %1 anlamlilik diizeyinde Apple, Google, Amazon ve
Microsoft’un hisse getirilerindeki negatif sokun sebebidir. Bagka bir ifade ile negatif
tweet sayisindaki pozitif bir sok Apple, Amazon ve Microsoft’un hisse getirileri tizerinde
pozitif soklara, Apple ve Google hisse getirilerindeki negatif soklara sebep olmaktadir.
Negatif tweet sayisindaki negatif bir sok ise, Amazon ve Microsoft’un hisse getirileri
iizerinde pozitif soklara, Apple, Google, Amazon ve Microsoft’un hisse getirileri
iizerinde negatif soklara neden olmaktadir. Negatif tweet sayisindaki pozitif bir soktan
Google’m hisse getirisindeki pozitif bir soka, Amazon ve Microsoft’un hisse getirisi
iizerindeki negatif soklara dogru nedensellik iligskisi bulunamamistir. Negatif tweet
degiskenindeki negatif bir soktan Apple ve Google’n hisse getirisindeki pozitif bir soka

dogru da nedensellik iligkisi saptanmamus olup, H, hipotezi reddedilmemistir.
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SONUC

Yatirimeilar, bir igletmeye yatirim yaparken ilgili tiim konularda, getiri saglamak
amaciyla ekstra bilgilere sahip olmak isterler. Bu sebeple, etkin piyasalar hipotezi,
tizerinde durulmasi gereken 6nemli bir konu olarak yillardir tartigilmaktadir. Menkul
kiymet piyasalarinda yatirimcilara kiymetler ile ilgili tiim bilgiler agiklanmakta olup,
bunun diginda yatirimcilarin ekstra bilgiye sahip olmasi giiclii formda etkin piyasalarda
miimkiin olmayip, tiim bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina yansidigi savunulmaktadir.
Diger yandan, yatirimcilarin sahip oldugu asimetrik bilgi, piyasanm giiclii formda
etkinliginin bozulmasina sebebiyet vererek, piyasanin yari ve zayif formda etkin oldugu
durumlarda yeni bilgilere paralel olarak geg¢mise ait menkul kiymet fiyatlar1 ve
isletmelere iligskin haberler vb. bilgilerin kullanilarak bir ¢ikarimda bulunulmasina olanak
saglayan anomaliler olugsmasini miimkiin kilmaktadir. Ekstra getiri elde etmek isteyen
yatirimeilar isletmeler ile ilgili duyurulan haberlere tepki verip, menkul kiymetlerin
fiyatlar1 izerinde degisiklige sebep olabilmektedir. Bu sebeple, bahsedilen duyurularin,
menkul kiymet getirileri tizerine olan etkilerinin boyutu, analiz edilmesini gerektiren

onemli bir husus olarak ¢alismalarda yerini almistir.

Menkul kiymet fiyatlara etki eden konular {izerine yapilan arastirmalarda, daha
cok birlesme ve satin alma, kar pay1 ve kazang duyurularma yonelik duyurularin etkisinin
incelendigi ve ¢cogunlukla olay calismas1 metodu ve piyasa modelinin kullanilmis oldugu
gbze carpmaktadir. Arastirmalarin ¢ogunda duyurularin menkul kiymet fiyatlari tizerine
etkisinin oldugu bulunmustur. Ancak, giiniimiizde bilgi ve iletisim teknolojilerindeki
gelismelerle birlikte bireylerin aliskanliklarinda degisimler yasanmustir. Bireyler, gazete
veya televizyondaki haberlerle eskisi kadar ilgilenmeyip, her seylerini daha ¢ok internet
ortaminda yapar hale gelmislerdir. Bu degisiklikler dogrultusunda bireylerin,
sosyallesmek amaci ile internet iizerinden duygu ve diisiincelerini paylagmalarinin
sonucu olarak da sosyal medya kavrami ortaya ¢ikmustir. Sosyal medya kavrammin
ortaya ¢ikmasi sonucu, isletmeler hakkinda yapilan yorumlar ve bu isletmelere yatirim
yapan yatirimcilar ya da yapmak isteyenler arasinda etkilesimin olusma potansiyelini
saglamigtir. Boylece, yatirimcilar Google, Facebook ve Twitter {izerinden yorumlari
okuyup hisse satin alma ya da hisselerini satma konusunda karar verebilir ve ¢ogunluga
gore hareket edebilir hale gelmislerdir. Isletmelerin hisse senetlerine yatirim yapmak
isteyen yatirimcilara, sermaye piyasasi aktorlerine yani bankalar, portfoy yonetim

isletmeleri ve araci kuruluslar gibi yatirim kuruluslar i¢in en ¢ok bilinen sosyal medya
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aract olan Twitter lizerinden yapilan paylagimlara paralel olarak “Yatirimcilar, bu
yorumlar1 ne derece ciddiye aliyor? sorusu iizerinde durulmasi gereken 6nemli bir konu
olarak goriilmiistiir. Diger bir deyisle, yatirimeilarin isletmelerin menkul kiymetleri
hakkinda ki bu yorumlara bakarak fiyatlar tizerinde karar verip arz ve talebi olusturacagi,
daha acik bir ifadeyle menkul kiymet getirileri lizerine etkisinin olabilecegi diisiincesini
akla getirmistir. Menkul kiymet getirisini etkileyebilecek herhangi bir bilgi 6nem arz
etmekte oldugu icin bireylerin Twitter gibi sosyal medya mecralar lizerinden yaptiklar1
bu yorumlardan goriislerinin, tutumlarinin, yaklagimlarmin veya duygularinin tespit
edilebilmesine olanak saglayan son yillarda gelistirilmis olan duygu analizi yontemi ile
yorumlarin incelenmesini gerektirmistir. Bu amagla, ¢alismada bireylerin Apple, Google,
Amazon ve Microsoft isletmeleri hakkinda giin i¢inde attig1 pozitif, negatif ve toplam
tweet sayilar1 ile menkul kiymet getirileri arasinda iliskinin var olup olmadig: incelenmek
istenmistir. Analiz asamasinda, tweet sayilari ile menkul kiymet getirileri arasindaki
iligki, ilk once granger nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir. Ancak, bu testin
analizler i¢in yeterli olmadig1 diisiiniilerek, pozitif ve negatif soklarin farkh etkilerinin
oldugunu savunan, daha detayl ve {istiin bir bakis a¢is1 sunan Hatemi’nin (2012) 6nerdigi
asimetrik nedensellik testi uygulanmistir.

Calismada, 7 Mayis 2018 ile 12 Kasim 2018 yillar1 arasindaki alt1 aylik donem
icinde NASDAQ Borsasi’na kote olmus ve farkli alanlarda faaliyet gosteren Apple,
Google, Amazon ve Microsoft isletmelerine yonelik Bloomberg Terminal veri tabanindan
elde edilen saatlik getiri verileri ile isletme adin1 ya da kodunu igeren Bloomberg News
and Social Sentiment veri tabanindan alinmis olan tweet sayilar1 kullanilmistir. Tweet
sayilarmin terminal veri tabanindan en fazla alt1 aylik alinabilmesi sebebi ile veri aralig1
alt1 ay ile smirh kalmistir. Veri seti, Apple ve Microsoft i¢in 3173, Google i¢in 3306 ve
Amazon igin 3172 adet giinliik gézlem periyodunu igeren getiri ve tweet degiskenlerinden

meydana gelmektedir.

Pozitif, negatif ve toplam tweetlerin Apple, Google, Amazon ve Microsoft
isletmelerine ait menkul kiymetlerin getirilerine olan etkileri ilk 6nce granger nedensellik
testi, daha sonra asimetrik nedensellik testi ile incelenmistir. Granger nedensellik testi
sonuglarma gore, calismanin 6n beklentisi olarak Apple ve Amazon isletmelerinin hisse
getirilerini toplam ve pozitif tweetlerin etkileyecegi diistiniiliirken, etkilemedigi ortaya
cikmistir. Yani, kotii ile karsilagma riski iyi ile karsilagma riskinden daha fazla tetikledigi

icin yatirimcilari, pozitif tweete kiyasla negatif tweete karsi daha ¢ok tepki verebilirler.
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Google isletmesinin hisse getirisi ile negatif ve toplam tweetler arasinda bir etki
beklenirken, herhangi bir iliski tespit edilememistir. Diger bir deyisle, Microsoft isletmesi
disinda neredeyse higbir isletme i¢in iliski bulunamamuistir. Sadece, Microsoft getirisi ile
pozitif, negatif ve toplam tweetler arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Bunun
sebebi, ortalama olarak en az tweetin Microsoft i¢in atilmasi olabilir. Granger nedensellik
testine gore elde edilen bulgularmin aksine asimetrik nedensellik testinde, getiri serileri
ile tweet sayilar1 arasinda bir kag tanesi disinda neredeyse hepsinde nedensellik iligkisinin
oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde, Apple ve Google hisseleri ile
pozitif tweet sayisindaki artis soklar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki beklenirken, negatif
yonde etkiledigi bulunmustur. Ayni isletmeler i¢cin negatif tweet sayisindaki azalig
soklarmm, pozitif yonde etkilemesi diistiniiliirken, negatif yonde etkiledigi gorilmiistiir.
Beklentilerin aksine ¢ikan sonuglarin sebebi olarak, Apple ve Google yatirimcilarinin
Twitter’1 etkin ve fazla kullanmamalar1 sonucu, 2 Agustos 2018’de Financial Times
sayfasinin Twitter’dan Apple’in Amazon, Microsoft ve Alphabet gibi teknoloji gruplarini
gegerek trilyonluk ilk sirket olmasiyla, piyasa degerinde 82.6 milyar dolarlik artis1 iceren
ve benzeri tweetleri dikkate almamalarindan kaynaklandigi soylenebilir. Bunun nedeni,
pozitif haberler risk istahini etkiledigi i¢in yatirimcilarin hisse senetlerini satarak negatif
sonug yaratmasi olarak goriilebilir. Ayrica, yatirimeilarin rasyonel bir sekilde Twitter’da
sahte hesaplar bulunabilecegi ya da isletmelerin kimliklerini gizleyerek kendi
reklamlarin1 yapabilecegi diisiincesiyle atilan tweetlere giiven duymayip, spekiilatif
amach oldugunu disiinebilirler. Bu analize gore, negatif tweetteki artis soklarmnin
Amazon ve Microsoft’un getirilerini negatif yonde etkilemesi beklenirken, aralarinda
nedensellik iliskisinin olmadig1 goriilmiistiir. Bu durum iginse isletmenin kari, piyasa
degeri gibi konularda yiikselise ge¢mesinden kaynakli olarak hisselerin asir1
degerlenmesi seklinde yorum yapilabilir. Buna sebep, 29-30 Mayis 2018 tarihinde
Twitter’daki Business Insider, CNBC, Techmeme, CNET sayfalarin Micrososft’un {i¢ yil
icinde ilk kez Google’mn ana sirketi Alphabet’in piyasa degerini yaklagik 10 milyar dolar
gectigiyle ilgili tweet atmalar1 veya 24 Eylil 2018’de MarketWatch sayfasinin
Microsoft’un giivenlik ile ilgili arastirma girisimlerini iceren duyurularindan sonra hisse
senedi degerinde %116’lik bir artis oldugu seklindeki benzer tweetler 6rnek olarak
gosterilebilir. Ozetle, toplam, pozitif ve negatif tweetlerin nasil hareket ettiklerine yonelik
yorum yapilacak olunursa, toplam tweetlerin getirileri, hem pozitif hem de negatif yonde
etkiledigi bulunmustur. Fakat, bu durumdan bir ¢ikarimda bulunulamayacagi i¢in pozitif

ve negatif tweetler seklinde tekrar incelenmistir. Boylece, pozitif tweetler hisse
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getirilerini daha ¢ok negatif olarak etkiliyorken, negatif tweetlerin de hisseleri cogunlukla
negatif sekilde etkiledigi bulunmustur. Isletmelerin itibar1 veya herhangi bir faaliyeti
hakkinda atilan tweetlerin potansiyel ve mevcut yatirimcilar iizerinde etki ederek
isletmelerin hisse getirilerinde pozitif veya negatif bir sonug yarattig1 goriilmektedir. Bu
sebeple, gelecekte isletmelerin hisse getirileri lizerinde rol oynayacak olan (6zellikle
olumsuz yonlii ve asilsiz) tweetlerin dikkate alinarak, takip edilmesi ve olumlu yone
cevirilebilcek cevaplarin  verilebilmesi i¢in, tiim isletmelerin sosyal medya
kullanmalarmin gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Ayrica, isletmeler hakkinda ¢ok fazla
konusulmasinin, igletmelerin getirilerini pozitif yonde etkilenmesinden ziyade negatif

yonde etkilenmesine sebebiyet verdigi diisiiniilebilir.

Bu calisma, Apple, Google, Amazon ve Microsoft gibi isletmelerin hisse
senetlerine yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin yapilan paylasimlart ne diizeyde
dikkate aldiklar1 konusunda bilgi saglamaktadir. Ayrica, sosyal meydanm piyasa
etkinligini bozup bozmayacagi konusunda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu sebeple,
simdiye kadar ele alinan konular disinda buna ek olarak bir de sosyal medyanin etkisinin
arastirtlmas1 gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu ¢alismanm katkisi, bu konu hakkinda
onceden yapilmis ¢aligmalara nazaran giincel verilerle bu konunun tekrar ele alinarak

oncii caligma niteliginde olmasidir.

Calismanin bazi kisitlar1 bulunmakta olup, bunlardan birincisi olarak verilerin alt1
aylik olmas1 goriilmektedir. Bu sebeple, ¢cok genelleyici yorum yapmak veya ¢ikarimda
bulunmak uygun olmayacaktir. Daha sonraki zamanlarda altisar aylik yeni verilerin
olusturulmasi ile daha yiiksek frekanslarda verilerin analiz edilmesine ve daha genel bir
yorum yapilmasma olanak saglayacaktir. Ikinci kisit, saatlik veri kullanilmis olmasidir.
Giinliik, aylik vb. sekillerde veri olmakla beraber, bu frekanslardan biri kullanildig:
zaman farkli sonuglarm elde edilebilicegi diisiiniilmektedir. Son kisit ise, ¢alismada dort
tane isletmenin verisinin kullanilmasidir. Calisma konusunun yeni olmasi sebebiyle diger
isletmeler ile ilgili yeterli veriye ulagilamamustir. Ilerleyen calismalarda, kendimizin veri
toplayarak ¢ok daha fazla isletme igin genis kapsamli bir arastirma yapilabilmesini

mumkiin kilacaktir.
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