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Olumlu ve Olumsuz Haberler Arasindaki
Iliskinin Nedensellik Analiziyle Incelenmesi’

Ilknur Can?

Ozet

Finansal piyasalarda yatirnmer duyarlihgy agisindan bilgi akigi ve etkilerini
degerlendirmek 6nem arz eden konulardan biridir. Bu ¢alismada 2.1.2018-
31.12.2022 yillarim kapsayan dénemde Borsa Istanbul Banka Endeksi’nde
islem goren 10 adet banka ile ilgili ana akim medya, finansal dergiler, resmi
kurumlar ve diger medya kanallar1 araciligiyla paylasilan ve deger niteligi olan
3.830 adet haber olumlu ve olumsuz seklinde kodlanarak kukla degiskenler
araciligiyla analiz edilmek tizere veri setine dahil edilmistir. Olumlu haberler
(DK1), olumsuz haberler (DK2) ve getiri (GETIRI) arasindaki iliskinin
varligr Granger nedensellik testi ile analiz edilmigtir. Granger nedensellik
test sonuglarina gore; olumsuz haberlerin hisse senedi getirileri iizerinde
istatistiksel olarak anlaml bir etkisi oldugu saptanmistir. Bu durum olumsuz
haberlerin yatirimeilar tarafindan daha fazla dikkate alindigini ve fiyatlamaya
daha giiglii yansidigim1 gostermektedir. Buna karsilik olumlu haberlerin
getiriler lizerinde anlaml bir etkisi bulunmamaktadir. Bu da yatirimecilarin
olumlu bilgileri daha temkinli degerlendirdigi veya piyasaya yansitmakta
geciktigini diisiindiirmektedir. Hem olumlu hem olumsuz haberler bir arada
degerlendirildiginde getiri {izerinde genel olarak anlaml bir nedensellik etkisi
oldugu sonucuna ulagilmistir. Sonug olarak yatirimeilarin olumsuz haberlere
karg1 daha duyarl oldugunu ve bu tiir haberlerin fiyatlamalarda daha baskin
rol oynadigi séylenilebilmektedir. Analiz bulgular1 hem reel piyasa 6rneklerini
hem de teorideki Olumsuzluk Onyargist ve Beklenti Teorisinde zarardan
kaginma yaklagimlarini destekler niteliktedir.

1 Bu galigma, 18-20 Eyliil 2025 tarihleri arasinda diizenlenen “12. Uluslararast Muhasebe
ve Finans Arastirmalart Kongresi (ICAFR25)”inde sunulmus olan ayni adli 6zet bildirinin
yeniden gozden gegirilmis ve gelistirilmig halidir.

2 Dr. Ogr. Uyesi, Sivas Cumhuriyet Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Finans ve
Bankacilik Boliimii, ilknurcan@cumhuriyet.edu.tr, ORCID No:0000-0001-9613-0624.
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1.Girig

Fama (1970) tarafindan ortaya atilan Etkin Piyasalar Hipotezi teorisine
gore piyasalardaki fiyat hareketleri serbest bir sekilde olusmakta ve rassal
dagilim gosterdigi ileri siiriilmektedir. Buna gore menkul kiymet fiyatlari ile
bilgi arasinda anlaml bir iligki oldugu ifade edilmektedir. Menkul kiymet
fiyatlarinin piyasaya duyurulan biitiin bilgileri yansittig1 varsayildigindan
etkin bir piyasada agir1 getiri elde edilemeyecegi kabul edilmektedir (Ertag
ve Ozkan, 2018:25).

Etkin piyasalar teorisinin {i¢ temel varsayimi1 bulunmaktadir. Bunlar;

e Yatirimcilar rasyoneldir,

e Tam bir bilgiye sahiptir ve

e Faydalarim1 maksimize etmeyi beklemektedirler (Bayraktar, 2012:39).

Buna gore piyasanin etkinligini 6lgebilmek igin hisse senedi fiyatlart 6nemli
bir gosterge olarak kabul edilmekte ve literatiirde buna yonelik ¢aliymalar
yapimaktadir.

Davranugsal finans literatiirii, yatirrmecilarin belirsizlik ve biligsel kisitlar
altinda tam rasyonel davranmadiklarini ve karar siireglerinde sistematik
psikolojik yanliliklar sergilediklerini gostermektedir (Tekin, 2018:139). Piyasa
anomalileri ve bilgi asimetrisinin varhgi, Etkin Piyasalar Hipotezi’nin gergek
piyasa kogullarinda tam anlamiyla gegerli olmadigini gostermektedir. Belirsizlik
ve bilgi asimetrisi etkinligi zayiflatan 6nemli unsurlardandir (Bouattour
ve Martinez, 2019). Buna gore hisse senedi fiyatlari ile piyasanin etkinligi
Olgiiliirken piyasada yer alan haberlerin niteliginin fiyatlara etkisinin olup
olmadigi da 6nemli bir aragtirma konusu haline gelmigtir.

Adam Smith “Ahlaki Duygular Kuramr” adli eserinde iyi bir durumdan
daha kotiisiine gegtigimizde hissettigimiz aci, kotii bir durumdan daha 1yi
bir duruma yiikselmemizde yagadigimiz sevingten daha fazla oldugunu ifade
ederek davranigsal ekonominin gelisimine katki saglamistir (Karan, 2013:719).
Pandeminin baglangicindaki 6liim sayilari, kapanmalar gibi olumsuz haberler
ani fiyat diiglislerine yol agmaktayken ag1 haberleri gibi olumlu haberler ise
daha kademeli fiyat artiglar1 oldugunu gostermektedir. Rozin ve Royzman
(2001) galigmalarinda insanlarin negatif olaylar pozitif olaylardan daha fazla
onemsedikleri ve tepki verdiklerini ortaya koymuslardir. Olumsuzluk 6nyargist
olarak adlandirilan bu prensibe gore kisilerin olumsuz bilgiye olumluya
gore daha fazla 6nem verdigi ve olumsuz olaylar olumlu olaylardan daha
belirgin ve baskin oldugu ifade edilmektedir (Ito, Larsen, Smith ve Cacioppo,
1998; Rozin ve Royzman, 2001). Davramigsal finans ve Beklenti Teorisi,
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yatirimcilarin kayiplara kazanglardan daha duyarli oldugunu ve bu nedenle
olumsuz haberlerin piyasa fiyatlamasi tizerinde daha giiglii ve asimetrik etkiler
yarattigini one stirmektedir. Negatif bilgilerin daha hizli yayilmasi ve medyada
daha fazla 6ne ¢ikarilmasi ile bu tiir haberlerin piyasa getirilerini belirlemede
baskin rol oynamasina yol agabilmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci finansal piyasalarda yatirimer duyarliligr ve bilgi
akiginin etkilerini degerlendirmek amaciyla olumlu ve olumsuz haberlerin
getiriler tizerindeki nedensel iliskilerini analiz etmektedir. Haberlerin piyasalar
tizerindeki asimetrik etkisi, davranigsal finans kuramlari ¢ergevesinde uzun
stiredir tartigtlan bir konudur. Bu baglamda ¢aliymada, Tiirkiye finansal
piyasasina iligkin veriler kullanilarak olumlu ve olumsuz haber degiskenlerinin
hisse senedi getirileri ve birbirleri ile olan nedensellik iliskisi ¢ok degiskenli
zaman serisi analizine dayali VAR (Vector Autoregression) modeli ile
incelenmek istenmistir.

2.Literatiir Taramasi

Seng ve Yang (2017), finansal haberler ile hisse senedi piyasast oynaklig
arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla dilbilgisi ve ¢ok sozciiklii yapilara dayal
bir duygu sozliigii ve buna bagli bir ampirik model geligtirmistir. Bulgular,
haberlerin duygu yonii ile hisse senedi getirileri ve oynakhigi arasinda anlamli
iligkiler bulundugunu gostermektedir. Geligtirilen model, farkli zaman
dilimlerinde yaklagik %66 tahmin dogrulugu saglamis ve metinsel bilginin
finansal piyasa analizlerinde etkin bigimde kullanilabilecegini ortaya koymustur.

Nam ve Seong (2019), firmalar arasindaki nedensel iliskileri dikkate alan
finansal haber temelli yeni bir makine 6grenmesi modeli 6nermektedir. Transfer
entropisi ve ¢oklu gekirdek 6grenmesi kullanilarak gelistirilen model, Kore
hisse senedi piyasasi verileri tizerinde yapilan testlerde mevcut yontemlere
kiyasla daha bagarili sonuglar tiretmistir. Bulgular, hedef firmaya ait haber
bulunmadiginda dahi iligkili firmalardan gelen bilgilerin fiyat yonii tathmininde
etkili oldugunu ve nedenselligin hisse senedi tahmin modellerinde temel bir
unsur oldugunu gostermektedir.

Yu ve Wang (2021), haberlerin algilanan giivenilirliginin finansal
varlik getirileri tizerindeki etkisini hesaplamali dilbilim ve derin 6grenme
yontemleriyle analiz etmektedir. Bulgular, yliksek giivenilirlige sahip haberlerin
uzman yatirimcilarin tercih ettigi varliklarin getirilerini artirirken spekiilatif
yatirnmcilarin yoneldigi varliklar tizerinde ters yonde etkili oldugunu
gostermektedir. Sonuglar ise kisa vadede etkin piyasalar hipotezinin spekiilatif
yatirrmcilarin baskin oldugu piyasalarda gegerliligini yitirdigini fakat uzun
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vadede ise yatirimer motivasyonunun bu hipotez tizerinde belirleyici olmadigini
ortaya koymaktadir.

Basilone (2021), finansal haber akiginin hisse senedi getirilerinde etkin
oldugunu ifade etmektedir. Haberlerin kamuoyunda ne 6l¢iide goriintir oldugu
ile hisse senedi fiyat hareketleri arasinda giiglii bir baglant1 bulundugu ileri
stirmektedir. Bulgular, olumlu igerikli haberler fiyatlari yukar: yonlii etkilerken
olumsuz igerikli haberlerin fiyatlar1 agag1 yonlii etkiledigini gostermektedir.

Wu ve Digerleri (2022), gevrimigi ortamda yayimlanan olumsuz haberlerin
Cin A-hisselerinde iglem goren sirketlerin hisse senedi fiyatlar: {izerindeki
etkisini incelemektedir. Olay ¢aligmasi yontemiyle elde edilen bulgular, olumsuz
haberlerin agiklanmasindan bir giin 6nce baslayip dort giin sonrasina kadar
hisse senedi fiyat oynakligini artirdigini ve agirt getirilere neden oldugunu
gostermektedir. Ayrica sirket performansinin yiiksek olmas: ve kurumsal
yatirimci payinin artmasi, olumsuz haberlerin hisse senedi fiyatlari tizerindeki
etkisini sinirlayan unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Raza ve Digerleri (2023), Pakistan sermaye piyasasinda yayimlanan
haberlerin hisse senedi degerleri tizerindeki etkisini ARCH-GARCH modeli
gergevesinde ele almiglardir. Calismada haberler; politik, ekonomik, finansal,
kiiresel, endiistriyel, karlihk, yatirim ve uluslararasr iligkiler bagliklar altinda
siniflandirilmigtir. Elde edilen bulgular, olumsuz haberlerin hisse senedi
performansi tizerindeki etkisinin olumlu haberlerin etkisine gore daha baskin
oldugunu gostermektedir.

Hussain ve Digerleri (2023), finansal muhasebe agiklamalarinin
vatirimcilarin olumsuz haberlere tepkileri iizerindeki etkisini ve bu iliskideki
diizenleyici roliinii incelemektedir. BAE finansal piyasalarinda faaliyet gosteren
proje bazl isletmelerden elde edilen veriler, Yapisal Esitlik Modellemesi ile
analiz edilmistir. Bulgular, dig denetim boyutu hari¢ olmak tizere finansal
muhasebe agiklamalarinin yatirimer tepkilerini olumlu yonde etkiledigini
ve iligkide anlamli bir moderator oldugunu gostermektedir. Caligma, hem
teorik hem de uygulamali agidan finansal agiklamalar ve yatirimer davraniglar
literatiiriine katki sunmaktadir.

Zhou ve Digerleri (2024), medya ilgisi ve olumsuz haberlerin bankalarin
ESG bilgi agiklama metinleri tizerindeki etkisini metin analizi yontemiyle
incelemektedir. Bulgular, medya goriiniirliigii ve olumsuz haberlerin ESG
metinlerinde olumlu duygu tonunu artirirken okunabilirligi azalttigini
gostermektedir. Ayrica bahsedilen etkilerin bankalarin risk alma davraniglarin
ve analist ilgisini dolayli olarak etkiledigi ve 6zellikle sermaye yapisi giiglii
bankalarda daha belirgin oldugu tespit edilmistir.
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Yilmaz (2024), COVID-19 doneminde Twitter’daki duygu yonelimi
ile BIST’te islem goren imalat sanayi sirketlerinin hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi incelemektedir. Sonuglar, hisse getirilerinin sosyal medya
paylagimlarini etkiledigini ve bazi sirketlerde kargilikli bir etkilesim bulundugunu
gostermektedir.

Cepni ve Digerleri (2025), haber ve sosyal medya duyarliliginin tarimsal
emtia vadeli iglem getirileri arasindaki baglantililik Gizerindeki etkisini kantil
temelli bir yaklagimla incelemektedir. Bulgulara gore medya duyarlihigs etkisinin
piyasa kosullarina ve duyarhlik tiiriine gore degismekte olup 6zellikle sosyal
medya duyarhliginin asir1 piyasa donemlerinde emtialar arasi gok yayilimini
anlaml bi¢imde gii¢lendirdigini gostermektedir.

Du ve Digerleri (2025), yaniltic finansal haberlerin yatirimcilar tizerindeki
etkisini azaltmada ¢ikar ¢atismasi agiklamalart ve diizeltme zamanlamasinin
roliinii deneysel bir tasarimla incelemektedir. Bulgular, 6nceden yapilan
cikar agiklamalarinin yaniltici haberlere verilen tepkileri zayiflattigini ve
diizeltmelerin gecikmeli sunulmasinin yatirimeilarin yanls bilgiyi daha etkili
bigimde diizeltmelerine yardimer oldugunu gostermektedir. Sonug olarak gikar
agiklamasi ve sonradan diizeltmenin birlikte kullaniminin yanlhs bilgilendirmeye
karg1 etkili bir politika aract olabilecegini ortaya koymaktadir.

Zatar ve Ali (2025), ABD tarafindan yapilan 2025 yili giimriik tarifesi
agiklamasini yari-dogal bir deney olarak kullanarak politik belirsizligin medya
duyarlilig1 yoluyla hisse senedi getirilerine nasil yansidigini incelemektedir.
Bulgular, olumsuz haber tonunun getirileri diiglirdiigiinii ve bu etkinin
asimetrik oldugunu gostermektedir. Asagr yonlii piyasa kogullar ile ticarete
duyarli sektorlerde etkinin giiglendigi ifade edilmektedir. Ayrica medya
goriiniirligli duyarlilik etkisini artirmakta ve haber tonu anormal getirilerin
Granger nedeni olarak 6ngoriicii bir rol tistlenmektedir. Sonug olarak medya
duyarliiginin politik belirsizlik altinda fiyatlanan bir bilgi unsuru oldugunu
ortaya koymaktadir.

3. Metodoloji

3.1. Aragtirmanin Kapsam ve Kisitlar1

BIST Banka Endeksi’nde islem goren bankalar ile ilgili yapilan haberlerin
veya kendileri tarafindan KAP’a yapmis olduklar1 duyurularin olumlu ve
olumsuz seklinde kodlanarak ayrica getiri ile nedensellik agisindan incelenmesi
bu aragtirmanin kapsamini olugturmaktadir. Aragtirmada 1 Ocak 2018 - 31
Aralik 2022 tarihleri arasindaki donemde Borsa Istanbul Banka Endeksi’nde
islem goren 10 banka ile ilgili ana akim medya, finans dergileri, resmi kurumlar
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ve diger medya kanallar1 araciligiyla ulagilan 3.830 haber tespit edilmis ve
analize dahil edilmigtir.

Aragtirmanin ilk kisit1 aragtirma donemi ile ilgilidir. Aragtirma bankalarla
ilgili ¢tkan haberlerin incelenmesi amaciyla 2018-2022 yillarin1 kapsayan
5 yilik giinliik veri seklinde bir donemi ele almaktadir. Bir diger aragtirma
kisitt ise aragtirma kapsamindaki endeks hakkindadir. Calismada BIST Banka
Endeksi’nde giincel islem goren 10 banka analize dahil edilmistir. Bir diger
aragtirma kisit1 ise konuyla ilgili yerli literatiirdeki ¢aliymalarin azhigidur.
Bankalarla ilgili olumlu, olumsuz haberlerin analiz edilmesi agisindan taranilan
kaynaklar itibariyle yerel literatiirde benzer gekilde ele alinan bir ¢aligma ile
kargilagilamamugtir.

3.2. Aragtirmanin Veri Seti, Model ve Hipotezleri

3.2.1.Aragtirmanin Veri Seti

BIST Banka Endeksi’nde iglem goren bankalarla ilgili haberler BIST
duyurular ve http://www.haberexpert.com/ adresinden elde edilmistir.
Bankalarin hisse senedi degeri yine Borsa Istanbul pay piyasast verileri
kismindan elde edilmistir. Elde edilen haberler olumlu ve olumsuz seklinde
kodlanarak analize dahil edilmektedir.

Caligmanin veri seti, Ocak 2018-Aralik 2022 doneminde BIST Banka
Endeksi’nde iglem goren bankalar ile ilgili veya bankalar tarafindan duyurulan
3.830 haberi kapsamaktadir. Bu haberlerden 685’1 ana akim medya, 281’1
finansal dergiler, 2.663’ resmi kurumlar ve 201’1 diger medya kanallar1
aracihgiyla elde edildigi analiz edilmistir.

Toblo 1: BIST Banka Endeksi’nde Islem Gioven Bankalar

Bilesen Kodu Bilesen Ad1
AKBNK.E AKBANK
ISCTR.E 1S BANKASI (C)
YKBNK.E YAPI VE KREDI BANK.
GARAN.E GARANTI BANKASI
HALKB.E T. HALK BANKASI
VAKBN.E VAKIFLAR BANKASI
TSKB.E T.S.K.B.
ALBRK.E ALBARAKA TURK
SKBNK.E SEKERBANK
ISBTR.E IS BANKASI (B)
ICBCT ICBC TURKEY BANK

ISATR E IS BANKASI (A)
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3.2.2. Arastirmanin Modeli

Caliymada olumlu ve olumsuz haberlerin kendi aralarinda ve getirileri

tizerindeki nedensellik iliskisini incelemek amaciyla agagidaki VAR (p) modelini
tahmin eder:

p
E:A0+2Ai1’2 i T U,
i=1

burada;
Y, = [GETIRI,, DK1,, DK2,|

Granger nedenselligi ilgili eglemin igerisine diger degiskenlerin gecikmeli

degerlerinin katsayilarinin eg zamanl olarak sifir olup olmamasina gore Wald
(Chi-square) testi ile degerlendirilir.

Modelde ;
“t” (=1,2,3,....,N) alt indisi zamani ifade etmekte olup (2.01.2020 ile

31.12.2022 arasindaki giinliik verileri) temsil etmektedir.

¢ altindisi = 1,2,3,...,p) degiskenlerin farkli gecikme donemleri

Y, modelde yer alan degiskenlerden olugan vektorii

GETIRI, :tdonemindeki hisse senedi getirisi

DK1, : t donemindeki olumlu haberler kukla degiskeni

DK2, : : t donemindeki olumsuz haberler kukla degiskeni

A, : modele ait sabit terimler vektorii

A, : 1 donem gecikmeli degiskenlere ait katsayilar matrisi

T, : degiskenlerin iii donem gecikmeli degerlerini igeren vektor
u : hata terimi

~

seklinde ifade edilmektedir

3.2.3. Arastirmanin Hipotezleri

Hipotez 1

H,: Olumlu/Olumsuz haberler getirinin Granger nedeni degildir.
H,: Olumlu/Olumsuz haberler getirinin Granger nedenidir.

Hipotez 2
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H,: Getiri/Olumsuz haberler olumlu haberlerin Granger nedeni degildir.
H,: Getiri/Olumsuz haberler olumlu haberlerin Granger nedenidir.
Hipotez 3

H,: Getiri/Olumlu haberler olumsuz haberlerin Granger nedeni degildir.

H,: Getiri/Olumlu haberler olumsuz haberlerin Granger nedenidir.

3.3. Aragtirmanin Degiskenleri
Tablo 2°de aragtirmada kullanilan degiskenler verilmektedir.

Tablo 2: Avastuwmada Kullanidan Degiskenler

DEGISKENLER ACIKLAMASI ILGILI CALISMALAR
Hisse Senedi GETIRI Hisse Senedi Eyiipoglu ve Bulut (2020),
Performanst Getirisi Sakarya (2011), Sarigiil
Degiskeni (2015), Bayazith ve Dig.
(2008), Tan (2021)
Haber Etkisi DK1 Olumlu Basilone (2021)
Degiskenleri Haberler
DK2 Olumsuz Blasco ve Dig. (2005)
Haberler

Elde edilen haberler analiz edilip olumlu ise 1 degilse 0; haber olumsuzsa
1 degilse sifir seklinde kodlanarak 2 ayr1 kukla degigken olusturulmus ve
analize dahil edilmistir. Haberler olumlu ve olumsuz geklinde kodlanirken
literatiir taramasinda ulagilan agirhikli sonuglar baz alinmig olup gerekli
durumlarda uzman goriigiine bagvurulmugtur. Buna gore olumlu haberler;
temettii dagitimi, endekse dahil olma, kar agiklamalari, sermaye artirimu,
odiil, derecelendirme kuruluglari tarafindan agiklanan finansal notlarin olumlua
olmasi gibi 6rnekler verilebilir. Olumsuz haberler; diizenli temettii dagitimi
yapan bankanin temettii dagitmama karari almasi, endeksten ¢ikarilma, zarar
agiklamalar1, Rekabet Kurulu tarafindan verilen cezalar, isgilerin grev yapmast,
derecelendirme kuruluglar1 tarafindan agiklanan finansal notlarin olumsuz
olmasi gibi 6rnekler verilebilir.

4. Bulgular

4.1. Tanimlayic1 Istatistikler

Analiz kapsaminda degerlendirilen verilere ait tanimlayici istatistikler tablo
3’de sunulmaktadir.
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Tablo 3: Verilerin Ozeti

DEGISKENLER OBS ORTALAMA STANDART MAX MIN
SAPMA
GETIRI 12.530  0.005515 0.181198  2.657139 -2.731464
DK1 12.530  0.120990 0.352021  11.00000  0.000000
DK2 12.530  0.050998 0.239124  11.00000  0.000000

Aragtirmada 5 yillik donemi kapsayan giinliik frekansh veriler
kullaniimaktadur.

Tablo 4’te uygun gecikme uzunlugu segimi igin yapilan analiz sonuglari
verilmektedir.

Tablo 4: VAR Gecikme Uzunlugu Segim Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -948.2954 NA 0.000234  0.152819  0.154609 0.153418
1 -694.1601 508.1072  0.000225 0.113439 0.120600* 0.115837
2 -657.2251 73.82861  0.000224 0.108952  0.121483  0.113148
3 -640.1213  34.18002  0.000224 0.107650  0.125552  0.113644
4 -619.8747 40.45088  0.000223  0.105843 0.129116  0.113636
5 -594.6339 50.41676  0.000223  0.103234 0.131878  0.112825
6 -586.1047 17.03244  0.000223 0.103310 0.137324  0.114699
7  -563.2188 45.69088 0.000222 0.101079  0.140465 0.114267
8 -528.7992  68.70103* 0.000221* 0.096996* 0.141752  0.111982*

Buna gore uygun gecikme uzunlu 1 olarak segilerek uygulanmistir. Ayrica
getiri degiskeni ve kukla degiskenler duragan seriler oldugu igin birim kok
yoktur.

4.2. Modelin Granger Nedensellik Iligkisinin Test Edilmesi

Tablo 5: Modelin Granger Nedensellik Test Sonuglar:

Nedenselligin Yonii Ki-Kare Serbestlik Olasilik Nefienscllik
(Chi-sq)  Derecesi (df) (p-degeri) Tliskisi

DK1 — GETIRI 0.0935 1 0.7598 Yok
DK2 — GETIRI 6.2356 1 0.0125 Var ( %5 )
DK1, DK2 — GETIRI 6.3558 2 0.0417 Var ( %5 )
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Granger nedensellik testi sonuglarina gore DK2 degiskeninden GETIRI
degiskenine dogru istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Buna karsilik DK1 degiskeninden GETIRI’ye dogru herhangi
bir nedensellik iligkisi tespit edilememigtir. DK1 ve DK2 degiskenlerinin
birlikte ele alindigr modelde ise GETIRI tizerinde anlamli bir nedensellik
etkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 6: Modelin Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Nedenselligin Yonii Ki-Kare Serbestlik Olasilik Ne'densellik
(Chi-sq) Derecesi (df)  (p-degeri) Tliskisi

GETIRI — DK1 0.3809 1 0.5371 Yok
DK2 — DK1 0.0005 1 0.9819 Yok
GETIRI, DK2 — DK1 0.3846 2 0.8250 Yok

DKI degiskeni igin gergeklestirilen Granger nedensellik testi sonuglarina
gore GETIRI ve DK2 degiskenlerinden DK1’e dogru istatistiksel olarak
anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Degigkenlerin birlikte
degerlendirildigi modelde de DK1 iizerinde anlamli bir nedensellik etkisi
bulunmamaktadir.

Tablo 7: Modelin Granger Nedensellik Test Sonuglar:

Nedenselligin Yonii Ki-Kare Serbestlik Olasilik Neflensellik
(Chi-sq) Derecesi (df) (p-degeri) Tliskisi

GETIRI — DK2 0.0000 1 0.9995 Yok

DK1 — DK2 3.5761 1 0.0586 Sinirda Anlamli
(%10)

GETIRI, DK1 — DK2 3.5764 2 0.1673 Yok

DK2 degiskenine iliskin Granger nedensellik testi sonuglarina gére GETIRI
degiskeninden DK2’ye dogru anlamli bir nedensellik iligkisi bulunmadigini
gostermektedir. Buna kargilik DK1 degiskeninden DK2’ye dogru %10
anlamlilik diizeyinde sinirda bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

4.3. Modelin Etki-Tepki Fonksiyonlar1 Test Sonuglar:

Etki-tepki analizi ile “bir standart hatalik sok™ karsisinda degiskenlerin
tepkileri analiz edilmek istenmistir.
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of GETIRI to GETIRI Response of GETIRI to DK1 Response of GETIRI to DK2
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Sekil 1: Modelin Etki-Tepki Fonksiyonlar: Sonucu

GETIRI degiskeni hem kendi soklarina hem de diger degiskenlerin goklarina
kisa vadeli tepkiler verdigi goriilmektedir. GETIRI degiskeninin en ok DK1
ve DK2’den kisa siireli negatif etkilendigi analiz edilmistir. DK1 ve DK2
degiskenleri hem kendi goklarina hem de kargilikli olarak birbirlerine kisa
stireli etkiler gostermektedir. DK2 degiskeni analizde daha fazla pozitif etki
olusturdugu goriilmektedir. Sistem genelinde soklarin etkisi 2-3 donemden
sonra biiyiik Ol¢iide ortadan kalkmakta ve sistemin hizli bir dengeye doniis
egiliminde oldugunu gostermektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢aligma finansal piyasalarda yatirrmer duyarhihig ve bilgi akisinin etkilerini
degerlendirmek amaciyla olumlu ve olumsuz haberler ile getirilerin aralarindaki
nedensellik iligkilerini analiz etmektedir. Haberlerin piyasalar iizerindeki
asimetrik etkisi davranigsal finans kuramlar1 ¢ergevesinde uzun siiredir tartigilan
bir konudur. Bu baglamda ¢aligmada BIST Banka Endeksi’nde islem goren
bankalara iliskin veriler kullanilarak olumlu (DK1) ve olumsuz (DK2) haber
degiskenlerinin hisse senedi getirileri (GETIRI) ile olan nedensellik iligkisi
Granger nedensellik yontemi uygulanarak analiz edilmistir. Analiz donemi
12.520 gozlemden olusmakta olup yiiksek frekansl veri seti, haber etkisinin kisa
vadeli dinamiklerini degerlendirme agisindan 6nemli bir avantaj saglamaktadhr.
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Granger nedensellik test sonuglarina goére olumsuz haberlerin (DK2)
hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
saptanmugtir. Bu durum olumsuz haberlerin yatirimcilar tarafindan daha
fazla dikkate alindigini ve fiyatlamaya daha giiglii yansidigini1 gostermektedir.
Buna kargilik olumlu haberlerin (DK1) getiriler iizerinde anlaml bir etkisi
bulunmamaktadir. Bu da yatirimcilarin olumlu bilgileri daha temkinli
degerlendirdigi veya piyasaya yansitmakta geciktigini diigiindiirmektedir.
Ote yandan getirilerin hem olumlu hem de olumsuz haberlere yonelik
herhangi bir nedensellik etkisi gostermedigi ve piyasa yonlii bir geri bildirim
mekanizmasinin zayif oldugu anlagilmaktadir. Olumlu haberlerin olumsuz
haberlere olan etkisine dair yapilan granger nedensellik testinde ise DK1’in
DXK2 iizerinde zayif diizeyde bir etkisi gézlemlenmistir. Buna karsin DK2’nin
DK1 {izerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmugtir. Bahsedilen bulguya
gore haberlerin duygusal yonii ve dikkat ¢ekiciliginin yatirrmeilarin bilgi igleme
stireglerinde farklilagtigini gostermektedir.

Elde edilen sonuglar haber igerigi ile finansal getiriler arasindaki iligkinin
asimetrik yapida oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle olumsuz haberlerin
getiriler tizerinde anlamli ve yonlendirici bir etkisi oldugu gortilmektedir.
Elde edilen bulgu ise davramgsal finans literatiiriinde yer alan “kayiptan
kaginma” ve “negatif bilgiye duyarlilik” ilkeleriyle 6rtiigmektedir. Yatirnmcilar,
olumlu gelismeler kargisinda gorece daha az tepki verirken olumsuz haberler
yatirim kararlarinda daha giiglii bir etki yaratmakta ve bu da piyasada belirgin
fiyat hareketlerine yol agmaktadir. Sonuglar davranigsal finans gergevesinde
yatirnmcilarin olumsuz haberlere kargt daha duyarli oldugunu ve bu tiir
haberlerin fiyatlamalarda daha baskin rol oynadigini ortaya koymaktadir.
Caligma finansal bilgi asimetrisi, haber bazli yatirim stratejileri ve piyasa
tepkilerinin asimetrik dogas1 agisindan 6nemli katkilar sunmaktadir. Ayrica
haberlerin etki-tepki dinamiklerini anlamak isteyen yatirimcilar ve medya
kuruluglar igin stratejik ongoriiler saglayabilir. Sonug olarak bu galigma
yatirrmcilarin haber igeriklerine verdigi tepkilerin rasyonel olmadigini 6zellikle
negatif haberlere kars1 agir1 duyarlilik gosterildigini gostermektedir. Bu durum
piyasa anomalileri ve irrasyonel davraniglarin anlagilmasi agisindan 6nemli bir

bulgu olarak degerlendirilebilir.
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