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MANIPULASYON: "TR.INVESTING.COM" MESAJ PANOLARINA
GONDERILEN MESAJLARA YONELIK BiR iNCELEME

Alper ISLEYEN"
Oz
Bu calisma, Borsa Istanbul'da islem goéren Tiirkiye Halk Bankasi ve Tiirkiye Vakiflar
Bankasi hisselerinin, 25.08.2022 ile 30.09.2022 tarihleri arasindaki, Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankas1 ve Sekerbank T.A.S. hisselerinin, 03.08.2022 ile 29.09.2022 tarihleri
arasindaki sert yiikselis ve diisiisii sirasinda, ‘tr.investing.com' internet sitesi igeriginde
bulunan hisse senedi mesaj panosuna gonderilen yorumlar igerik analizi yontemiyle
hazirlanmigtir. Arastirma kapsaminda bulunan 51.646 adet yorum, yiikselis, zirve ve diisiis
yoniinden birer giin &rneklem secilerek smirlandirilmistir. Igerik analizi teknigi ile
gerceklestirilen ¢alisgmanin bulgularina goére hisse senedi sert yiikselis gosterdigi sirada
insanlarin olumlu duygular besledigi, sert diistis gosterdigi donemlerde de olumsuz
duygular besledigi ¢ikarimina ulagilmigtir. Ayrica aragtirmanin bir diger bulgusu gosteriyor
ki, bireyler hisseler yiikselirken alim yoniinde hareket etmekte, diiserken hisseleri satmama
ve tutma yoniinde davramis sergilemektedir. Nitel olarak gerceklestirilen bu arastirmanin
bulgularina gore, kiigiik yatinmcilarin manipiilasyon donemlerinde zarar ettigi séylenebilir.
Aragtirma sonucunda, Sermaye Piyasast Kurulu'na kiigiik yatinmcinin korunmasi igin
gerektiginde piyasaya miidahalelerde bulunmasi, sivil toplum kurumlarinin ve
universitelerdeki goniillii akademisyenlerin, yurttaglarin finansal okur yazarliklarinin
gelistirilmesi i¢in iicretsiz egitimler vermesi, basimin dordiincii glic gorevini yerine
getirmesi tavsiye edilmistir.
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MANIPULATION IN BANK STOCKS TRADED AT ISTANBUL STOCK
EXCHANGE: AN ANALYSIS INTO MESSAGES POSTED ON
"TR.INVESTING.COM"™ MESSAGE BOARDS
Abstract

This study has been prepared by content analysis of the comments sent to the stock
message board in the 'tr.investing.com' website content during the sharp boom and bust of
the shares of Tiirkiye Halk Bankasi and Tiirkiye Vakiflar Bankasi, which were traded at
Borsa Istanbul, between 25.08.2022 and 30.09.2022, and of the shares of Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankas1 and Sekerbank T.A.S. between 03.08.2022 and 29.09.2022. The 51,646
comments within the scope of the research were limited by selecting one day sample in
terms of boom, peak and bust. According to the findings of the study carried out with the
content analysis technique, it was concluded that people had positive emotions when the
stock boomed sharply, and that people had negative emotions when it busted sharply. In
addition, another finding of the research shows that individuals act in the direction of
buying when the shares are rising, whereas they behave in the direction of not selling and
holding the shares when they are falling. According to the findings of this qualitative
research, it can be said that small investors lose during manipulation periods. As a result
of the research, it has been recommended that the Capital Markets Board should intervene
in the market when necessary to protect the small investor, non-governmental
organizations and volunteer academics at universities should provide free training to
improve the financial literacy of citizens, and the press should fulfill its fourth power duty.

Keywords: Stock Market, Manipulation, Investing.com Message Board, Stock.

Giris

Bu calismanin kapsammi, Borsa Istanbul'da islem géren Tiirkiye Halk
Bankasi ve Tirkiye Vakiflar Bankasi hisselerinin, 25.08.2022 ile 30.09.2022
tarihleri arasindaki, Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve Sekerbank T.A.S.
hisselerinin, 03.08.2022 ile 29.09.2022 tarihleri arasindaki hizli yiikselis ve diisiisii
sirasinda, "tr.investing.com" internet sitesi igeriginde bulunan hisse senedi mesaj
panosuna gonderilen yorumlarin analizi olusturmaktadir.

Calismada irdelenen, ¢ogunlugu kamuya ait olan Tiirkiye Halk Bankasi
hisse senetleri, 25.08.2022 tarihinde 5.90 TL seviyesinde baslayan yiikseligini, 13
is glinii siirdiirmiis, 13.09.2022 tarihinde 16.64 TL fiyatiyla, %182 prim yaparak
zirveye ¢ikmustir. Banka hisseleri benzer bigimde 13.09.2022 tarihinde 16.64 TL
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fiyatindan diisiise gecmis, 13 is glinii icerisinde 6.87 TL fiyatiyla dip yaparak
%58,7 azalig gostermistir. Bagka bir deyisle, hisse senedini 16.64 TL fiyatindan
100 bin liralik satm alan bir yatirmcinm elinde 41.300 lira kalmustir. Incelenen
diger bankalardan, yine hisselerinin biiyiik ¢ogunlugu kamuya ait olan Tiirkiye
Vakiflar Bankasi, ayni tarihler igerisinde 5 TL seviyesindeki fiyatindan, %213
yiikselerek 15.66 TL fiyatina ¢ikmus, yine benzer tarihler arasinda %56,7 disiisle
6.78 TL fiyatim gormiistiir. Caligma kapsaminda incelenen, hisselerinin biiyiik
cogunlugu 6zel tesebbiislere ait olan Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, 03.08.2022
tarihinde 2.62 TL fiyatindan, 07.09.2022 tarihine kadar gecen 25 is giiniinde,
%182,4 artis ile 7.40 TL fiyatina ¢ikmustir. 07.09.2022 tarihinde disiise gecen hisse
senedi, 28.09.2022 tarihine kadar gegen 15 is giinii igerisinde %68,9 diiserek, 2.30
TL fiyatiyla dip gormistiir. Yine hisselerinin biiyiik ¢ogunlugu 6zel tesebbiisiin
elinde olan Sekerbank T.A.S. hisseleri, 03.08.2022 tarihinde 1.67 TL fiyatindan,
13.09.2022 tarihine kadar gegen 29 is glinii i¢erisinde %221 yiikselerek 5.37 TL
fiyatina ulagmigtir. 13.09.2022 tarihinde diisiise gegen hisse senedi, 29.09.2022
tarihine gelindiginde %67,2 diistisle 1.76 TL fiyatina kadar gerilemistir.

S6z konusu bankalarin hisse senetlerinde, ¢ok kisa siire igerisinde yasanan
bu degisim Tiirkiye'de medya haberlerine konu olmus, Sermaye Piyasasi Kurumu
tarafindan Istanbul Cumhuriyet Bassavciligina manipiilasyon yapildigina dair sug
duyurusunda bulunulmustur. Su¢ duyurusu dilek¢esinde piyasa dolandiricilig
suclarmm maddi unsurunun gerceklestigi belirtilmistir. Istanbul Mali Suclarla
Miicadele Sube Midiirliigii olay1 arastirmis, bulgular sonucunda sekiz stipheliden
bes stiphelinin tutuklanmasi talep edilmistir
(https://www.borsagundem.com/haber/borsada-manipulasyon-sorusturmasinda-5-
tutuklama-talebi/1692714, https://telel.com.tr/borsadaki-inanilmaz-
manipulasyonun-detaylari-ortaya-cikti-sadece-1-isimden-1-5-trilyonluk-islem-
711451/, https://lwww.birgun.net/haber/borsa-da-buyuk-manipulasyon-402954 ve
https://kisadalga.net/yazar/dort-piyasa-uzmani-borsada-olanlari-yorumladi-bu-bir-

operasyon_41460).
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Bu arastirma hisse senedi piyasalarindaki bazi paylarin hizli yiikselis
gergeklestirdigi donemi yansitmaktadir. Bu yoniiyle pay piyasalarinda islem yapan
yurttaglar i¢in 6rnek olusturacag gibi, Tiirkge literatiire de katki saglayacaktir.

1. Borsa Manipiilasyonu, Sosyal Medya ve Investing.com Web

Sitesi’nin Yapisi

Diinyadaki hemen hemen ilk manipiilasyonun olustugu kabul edilen olay,
Hollanda'da 1636 yilinda lale sogani fiyatlamasi olarak bilinmektedir. O dénemde
ortalama yillik ticretin 300 gulden civarinda oldugu Hollanda'da lale soganlari 225
gulden fiyatlarindan alic1 bulabilmekteydi. Lale soganlar1 Hollanda'nin pek g¢ok
kasabasinda borsalarda satilmaya ve gelecege doniik s6zlesmelere konu olmaya
baglamisti. Fiyatlarin yiikselmesindeki esas neden, gelecege yonelik s6zlesmeler
sayesinde, lale sogami alanlarin  bunlari daha pahaliya satarak para
kazanabilmesiydi. Piyasaya siirekli yeni alicilarin girmesi durumu, beklentiyi
olusturmustu. Ancak, 3 Subat 1637 sabahinda piyasada yeni alict kalmadigi
goriiliince, laleler ve gelecege doniik lale sogani s6zlesmeleri alic1 bulamaz duruma
gelmisti. Boylece lale piyasasi ¢okmiis, fiyatlar hizla digmistiir. Sozlesme
sahipleri s6zlesmelerin geregini yerine getirememis, lale iireticilerinin parasini
O6deyemez duruma gelmislerdir. Lale tireticileri ise, siparis ettikleri laleleri almayan
sozlesme sahiplerini dava etmistir. Davalar uzun siirmesine ragmen, paralarin tam
olarak 6denmesi hi¢bir zaman gergeklesmemistir (Egilmez, 2020, s.152-153). Bu
olaymm Hollanda'da gazete basimi ve dagitimmin yeni yeni basladigi yillarda
olusmasi, medyanin borsalardaki fiyat hareketlerine olan etkisinin gii¢lii oldugunu

diistindiirmektedir.

Manipiilasyon, ¢esitli tekniklerle yapilan ve mesru olmayan bir davranig
olarak tanimlanabilir. Ancak daha genis bir bicimde; piyasa fiyatin1 belirlemek,
fiyat1 korumak, veya haksiz bir degisiklige neden olmak, piyasaya yanlis bilgi

sokmak, gergek ticaret faaliyetinin yaniltict bir goriiniimiinii olusturmak olarak
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tanimlanabilir (Mcintyre, 2014, s.9). Manipiilasyon bilgiye dayali, eyleme dayali
veya hem bilgiye hem de eyleme dayali olarak yapilabilmektedir. Bilgiye dayali
manipiilasyon, hisse senedinin dayanagi olan sirket igerisinden veya sirket
hakkinda elde edilmis, dogru veya yanlig herhangi bir bilginin yayilmasi ile
yapilmaktadir. Diger yandan bilgi yayilirken ¢ok miktarda hisse alarak fiyatlarinda
degisimine katki saglanmasi hem bilgiye hem de eyleme dayali manipiilasyon
olarak tanimlanabilecektir. Sadece fiyatlarin sert hareketlerle degistirilmesi ise
eyleme, baska bir deyisle ticarete dayali manipiilasyon olarak tanimlanabilir (Mei,
Wu ve Zhou, 2004, s.5). Piyasanin saglikli isleyisini bozdugu bilinen
manipiilasyon, hisse senedi fiyatimi etkileyen sirket igerisindeki kisilerce yapilan
eylemlerden, internet, forumlar, sohbet odalar1, sosyal medya gibi platformlardan
yaniltict bilgi veya soylentilerin yayilmasina kadar pek ¢ok bigimde yapilabilir.
Ornegin bir manipiilatér biiyiik miktarda hisse senedi alarak fiyat1 yiikseltebilir.
Yiikselen fiyat1 goren kiigiik yatirimeilar fiyati daha fazla yiikseltirse, maniptilator
aldig: fiyattan daha fazla fiyata sattiginda bu islemden kazang saglayabilmektedir
(Aggarwal ve Wu, 2006, s.1916). Bir hisse senedinin fiyatinin yapay olarak
yiikseltilip yeniden diisiiriilmesi durumu Ingilizce'de "pump and dump" olarak
ifade edilmektedir. Manipiilasyonu yapanlar hisseleri topladiklar1 sirada fiyatlar
yiikselmekte, hisseleri satmaya basladiklarinda fiyatlar hizla diismektedir. Ayrica
hisse senedinin fiyatinin yiikseltildigi sirada, ortada yanlis ve yaniltict bilgiler
dolasabilmektedir. Bu tiir hisse senetleri 6zellikle diisiik likiditeye sahip hisseler
arasindan secilmektedir (Renault, 2017, s.1). Manipiilasyon olasiliginin yiiksek
oldugu bir piyasada, spekiilatorler daha az kazang elde edecek ve bu nedenle
piyasaya daha az girecektir. Bu durumda spekiilatorler piyasadan uzaklasacak ve
piyasa daha verimsiz duruma gelecektir. Tam tersinden bakilirsa, piyasada
spekiilatorlerin oldugu, manipilatorlerin olmadigr durumlarda piyasa daha verimli
olabilecektir. Sonug olarak manipiilasyonun yiiksek olasilikta oldugu bir piyasanin
etkinligi de diisiikk olmaktadir (Aggarwal ve Wu, 2006, s.1935). Bir piyasanin

saglikli olup olmadigin belirlemek icin piyasaya yatirimcilarin mi, spekiilatorlerin
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mi, yoksa kumarbaz olarak tanimlanabilecek, kisa siire igerisinde zengin olma
hayali kuran bir kitlenin mi egemen oldugu sorusu yanitlanmalidir (Ugurlu, 2002,
s.130). Bu baglamda, piyasa diizenleyici kurumlar siklikla denetim yapmakta,
gelen sikayetleri ve olusan piyasa hareketlerini incelemekte, gerekli goriildiigi
takdirde yasal islemler ve cezai yaptirimlar uygulamaktadir.

Borsalarda fiyatlarin olugmasinda davranig ve davramisa etki eden
psikolojik faktorler gozardi edilmemelidir. Fiyatlar1 bireyler ve topluluklar
belirlemektedir. Fiyatlarin hareketi, kitlelerin de hareket yontini tayin etmektedir.
Bu durum bir siirii psikolojisinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Fiyatlar
cikarken almak, diiserken satmak gibi bir durum gergeklesmektedir. Bireylerin
alim satim davranislar1 genellikle fiyat hareketlerine bagli olusmaktadir. Ayrica
fiyat hareketleri topluluk tiyeleri arasinda duygusal bir hareketlilik baslatmaktadir.
Bu duygular; ait olma, benimseme, sahiplenme, iliskilenme, diinya ile baglanti
kurma, diinyasal olaylarm etki olusturmasi, kiigikk diinyanin biiyiimesi gibi
anlamlandirilabilir. Dolayisiyla hisseler yiikseldikge yiikselise, diistiikce de diisiise
devam edeceginin altinda yatan psikoloji, yakinda olanin, yakin gelecekte de
olacagi inanci anlaminda diisiiniilebilir. Diger yandan rasyonel Kkarar veren
profesyoneller, karar stireclerinde sirketlerin temel ve teknik analizlerinden
yararlanmaktadir. Teknik analizler en dogru zamanda, temel analizlerde ise
firmanin gercek degerinin bir kazang firsati olusturmasi durumunda alim-satim
karar1 verilmesiyle olusmaktadir. Bu tiir analizlerden yararlanilarak yapilan ticaret,
rasyonel olarak tanimlanmaktadir (Ugurlu, 2002, s.127-128). Uzman ekonomistler
genellikle gelecekteki fiyat degisiklikleri beklentilerine ve alternatif yatirimlardaki
risk tahminlerine dayali olarak yatirim kararlarimi en iyi sekilde hesaplayacak
bicimde modellemektedirler. Ancak siradan bir yurttas genel olarak borsaya,
tahvile veya diger varlik siiflarma ne kadar yatirnm yapacagma dair fiili karar
dikkatli hesaplamalara dayali olma egiliminde degildir. Kiiciik yatirimeilar
genellikle varlik smiflarmin getirileri i¢in tahmin yapmamakta ve olgiilen riskleri

g6z oniinde bulundurmamaktadir (Shiller, 2000, s.55). Kiiciik yatirimcilar igin
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deneyim ve psikoloji oldukga onemlidir. Ornegin kisi piyasamn diginda kalmissa
ve bagkalarinin son zamanlarda elde ettigi kazanglara katilamamissa, keskin bir
pismanlik duyabilmektedir. Pigmanlik duygusu yatirim i¢in 6nemli bir motivasyon
olmaktadir. Ayrica bu duygu kisiye act verebilir. Bu noktada piyasanin tam disiise
gectigi anda hisse senedi alim riskinin goze alindigmmin farkina varilmasi
muhtemeldir. Ancak gelecekte olusabilecek potansiyel bir kaybin psikolojik
maliyeti, gegmiste piyasanin disinda kalmis olmanin ger¢ek pismanlhigina kiyasla
¢ok daha biiyiik olmayabilir. Dolayisiyla kisi nihai olarak kendisini yiikselen
piyasada borsaya girmeye ikna edebilmektedir (Shiller, 2000, s.56). Bu baglamda
bireylerin hisse senedi segimlerinin her zaman rasyonel olmayabilecegi
sOylenebilir.

Davranigsal finans yaklasimina goére, hisse senedi fiyat olusumunda
yatirimcilarin duyarliligi ve duygulari 6n planda bulunmaktadir. Yatirimeilari riskli
varliklara ¢eken, onlarin duyarhiliklar1 olarak goriilmektedir. Yatirimeinin duygu
yogunluguna bagl olarak gergeklesen talep, hisse senedi fiyatini artirarak, sermaye
degerinin ¢ok iizerine ¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu baglamda bireylerin
internet alanindaki paylasimlari birbirlerinin duygularini etkileyebilmekte ve
yatirim kararlarinda etkin olabilmektedir (Aydingiilii Sakalsiz ve Sahin, 2021, s.4-
5). Bireysel yatirimcilar genellikle poptiler olan bazi hisse senetlerinin net alicist
konumundadirlar. Bu nedenle bireysel yatirimcilar internette bir hisse senedi
hakkinda yorum yazdiklarinda, ellerinde bulundurduklar1 veya satin almak
istedikleri hisse senedi hakkinda pozitif kelimeler kullanma egilimindedirler.
Dolayisiyla bireysel yatirimeilar internette borsa hakkinda bilgi paylasirken
cogunlukla pozitif egilimli olmaktadirlar. Bu durum sosyal medyada hisse senedi
hakkinda yanlis bilgi yayan manipiilatorlerin islerini kolaylastirmaktadir (Renault,
2017, s.17). Hisse senedi dolandiricilar tarafindan piyasaya yaniltict bilgi yaymak
amactyla sosyal medya, forumlar ve web siteleri siklikla kullanilmaktadir. internet
sitelerindeki hisse senedi mesaj panolar1 yatirimcilarin birbirleriyle etkilesimde

bulunmasi, bilgi paylasimi yapmasi, yeni bilgiler edinmesi ve bilgilerin yayilmasi
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icin etkili bir ortam saglamaktadir. Her ne kadar internet ortamindaki hisse senedi
mesaj panolarinda internet sitesinin resmi uyarilar1 bulunsa bile, insanlar bu
forumlar1 kendi amaglan i¢in kullanmaya devam etmektedir (Delort, vd., 2009,
s.2). Giiniimiizde yanlis bilgi yaymak igin pek c¢ok dijital mecra bulunmaktadir. Her
gecen giin manipiilatorler daha fazla miktarda bilgiyi, daha hizli yayabilme
imkanina sahip olabilmektedir.

Son yillarda finansal piyasalar hakkinda bilgi edinme bigimi 6nemli 6l¢iide
degisim gostermistir. Yeni algoritmik araglarin varliginin yani sira, sosyal medyada
artan haberlerin varligi da yatirimcilarin yeni bir finans ¢agma girmesine izin
vermektedir. Bu baglamda yatinm Kkararlarinda insan faktoriiniin ve insan
duygularinin gegmis yillara nazaran daha az yer aldigi diisiiniilebilir. Algoritma ile
robotlarin piyasada alim satim yapmasiyla piyasanin daha karmagik duruma geldigi
sOylenebilir. Ayrica herhangi bir yurttas, Twitter vasitasiyla takipgilerine hizli bilgi
yayabilmektedir. S6z konusu bilgi popiiler oldugunda ise ¢ok fazla kullaniciya
yayilabilecektir. Dolayisiyla bu durumun finansal piyasalar tizerinde de 6nemli bir
etkiye sahip olacagi gergegi yadsinamayacaktir. S6z konusu bilgi eger gergek
degilse, kotii sonuglara yol acabilecektir. Ornegin Associated Press haber ajansinin
23 Nisan 2013 giinii Beyaz Saray'a saldir1 diizenlendigini bildiren yanlis bir
Tweet'i, diinyanin 6nde gelen borsa endekslerinde 6nemli diisiislere yol agmustir.
Bu anlamda yatirimcilarin sosyal medyayi hige sayarak yatirim yaptiklar1 goriisii
dogru olmayacaktir (Derouiche ve Frunza, 2020, s.2). Sonug olarak, bireyler
giintimiizde yatirim stratejilerine sosyal medyay: da eklemistir denilebilir.

Twitter gibi farkli sosyal medya platformlarinda pek ¢ok konu hakkinda
yorumlar yapilmaktadir. Bu arastirmanin ornekleminin almacagi
www.investing.com sitesi tamamen finansal piyasalar hakkinda giincel bilgiler
barindirmaktadir. Web sitesinin  Tiirkce kullaniminda, Tirkiye'deki finansal
piyasalar hakkinda giincel bilgiler bulunmaktadir. Ayrica bireyler herhangi bir
hisse hakkinda, o hisse senedinin bulundugu sayfada yorumda bulunabilmektedir.

Ozellikle bir hisse senedine asir1 ilgi veya agirt ilgisizlik varsa, o hisse senedi
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hakkinda yorumlarin daha fazla arttig1 ya da azaldigi goriilmektedir. Bu nedenle
yatirimeilarin yaptigi yorumlarin bir baska yatirimeiy etkiledigi diisiiniilmektedir.
Bu tiir web sitelerinde olusan sosyal etkilesimlerin olumsuz tarafi, siirii davranigini
arttirmasi olarak goriilmektedir. EK olarak, sosyal etkilesim yatirimcilarin daha
fazla risk almasina neden olabilmektedir (Pelster, 2017, s.2). Arastirmanin
orneklemlerinin se¢ildigi tr.investing.com isimli internet sitesi diinyadaki tiim
borsa ve piyasalar ile ilgili detayli bilgiler icermektedir. Internet sitesi icerisinde
herhangi bir hisse senedi hakkinda yorum yazilabilmekte, ge¢mise dair grafikler
incelenebilmektedir. Ayrica finansal haberler bulunmaktadir. Disaridan makale
yazimi Yyoluyla yurttaslarin katilimina agik olan internet sitesi igerisinde yasal
uyarilarda mevcuttur. Internet sitesinin hakkimizda boliimiine gére; 44 dilde yaym
yapilmakta, ... diinya ¢apinda 250 borsa i¢in anlik veriler, fiyatlar, grafikler, finans
araglari, son dakika haberleri ve analizler sunan bir finans piyasalari
platformudur...”. S6z konusu internet sitesine aylik 21 milyonun iizerinde kullanici
aktif olarak giris yapmakta, toplamda ise 180 milyondan fazla kullanici oturumuyla
diinyanin en biiyiik ii¢ finans sitesinden biri olarak kabul edilmektedir. 2007 yilinda
kurulan ivesting.com isimli internet sitesinin mobil uygulamalar1 bulunmakta,
diinyanin farkli ofislerinde istihdam edilen 250'den fazla ¢alisan1 bulunmaktadir

(https://tr.investing.com/about-us/).

2. Literatiir Taramasi

fletisim bilimleri perspektifinden, hisse senedi piyasasi1 alaninda literatiire
katki saglayan ¢alismalar son yillarda artig gostermektedir. Antweiler ve Frank'in
(2004), internet mesaj panolarina gonderilen mesajlarin, hisse senedinde
olaganiistii fiyatlamalara neden olup olmadig ile ilgili yaptig1 arastirmaya gore,
internet mesaj panolarma gonderilen mesajlarin  hisse senedindeki hacmi
arttirdigint ve bu durumun fiyatlart etkiledigini bulmuslardir. Mei vd. (2004),
ticarete dayali hisse senedinin fiyatinin yiikseltilerek, daha sonra diisiiriilmesi

bi¢iminde yapilan manipiilasyon islemlerini modellemiglerdir. Manipiilasyon
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orneklerini modele uyguladiklarinda, manipiilatoriin islemden kazang saglayacagi
sonucuna ulagmiglardir. Aggarwal ve Wu (2006), Amerika'daki Giivenlik ve Borsa
Komisyonu tarafindan belirlenen, Ocak 1990'dan, Ekim 2001'e kadar izlenen tiim
manipiilasyon vakalarmi irdelemislerdir. Manipiile edilen hisse senetlerinin
%47,89'unun tezgahiistii piyasalara ait oldugunu ve sig tahtali olduklarini,
%33,81'inin bolgesel piyasalara ait oldugunu ortaya koymuslardir. Manipiilasyon
vakalarinin sadece %17'sinin  Amerikan ulusal pazarinda meydana geldigi
bulgusuna ulasmislardir. Ek olarak, manipiilasyon vakalarinin %55'ine soylentiler
ve yanlis bilgilerin yayilmasi ile katki saglandigin1 gérmiislerdir. Delort vd. (2009)
internet sitelerindeki hisse senedi mesaj panolari tizerinde bilgi yaymak suretiyle
manipiilasyon yapilip yapilmadigina yonelik aragtirma yapmislardir. Aragtirmanin
bulgulari, internet sitelerinin mesaj panolarinin denetlenmesinin kullanicilar
manipiilasyona kars1 korumadigi seklinde olmustur. Pelster (2017) sosyal aglardaki
kanaat onderlerinin, piyasadaki alim satim islemlerini tetikleyebilecekleri ve siirii
etkisi yaratabilecekleri bulgusuna ulasmustir. Thomas Renault 2017'de Market
manipulation and suspicious stock recommendations on social media isimli
caligmasinda, Twitter'da 7 milyondan fazla tweet incelemis, hisse senedi ile iliskili
sosyal medyadaki ¢ok sayidaki mesajlarin olay giiniinde biiyiik bir fiyat artis1 ile
iligkisi oldugunu, ardindan bir sonraki seansta ise fiyatlarin keskin bigimde tersine
doéndigiinii bulmustur. Strauss vd. (2018), Bloomberg ve Reuters'in tweetlerini
irdelemisler ve hisse senedi piyasasiin tweetlere tepkisini o6lgmiislerdir. Bu
baglamda 2.440 ekonomik haber iceren tweetleri analiz etmis ve piyasanin
haberlere anlamli bir tepki verdigi bulgusuna ulagmislardir. Eker (2021), yapmis
oldugu literatiir galismasinin igerik analizi ile, sosyal medyada tartisilan konularin
niteliginin ve bu konulari tartigan Kitlenin ruh hallerinin hisse senedi fiyatina etki
edebilecegini tespit etmistir. Kogan vd. (2022) Social Media and Financial News
Manipulation baslikli ¢alismalarinda, bireylerin sosyal medya platformlarinda

paylagtigi analizlerin piyasay1 etkileyip etkilemedigini, Amerika'daki borsa
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diizenleme komisyonu raporlar1 iizerinden arastirmis ve piyasaya etkileri oldugu

gibi, yatirimc giivenini de bozdugu bulgusuna ulagsmislardir.

3. Cahsmanin Amaci, Orneklemi ve Yontemi

Bu arastirma, secilen orneklem gercevesinde, internet sitesindeki hisse
yorum panolarma yorum yaparak tavsiyede bulunan yatirimcilarin, hisselerde
yiiksek oynaklik oldugu dénemde olumlu, olumsuz gibi duygularini ortaya
koymay1 amaglamistir. Ayrica arastirma, yorum yapan katilimcilarin hisselerin
yiikselis ve diisiis donemlerinde "al-sat-tut™ gibi tavsiyelerini irdelemektedir. Bu
baglamda, Borsa istanbul'da islem géren Tiirkiye Halk Bankasi ve Tiirkiye
Vakiflar Bankasi'nin 25.08.2022 ile 30.09.2022 tarihleri arasindaki, Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi ve Sekerbank T.A.S.''n 03.08.2022 ile 29.09.2022 tarihleri
arasindaki “tr.investing.com” internet sitesi iceriginde bulunan hisse senedi mesaj
panosuna gonderilen yorumlarin igerik analizi ile ¢oziimlenmesi yapilmustir. Igerik
analizi, genellikle sosyal bilimlerde kullanilan bir arastirma yontemidir. Igerik
analizi kitle iletisim araglarinin yayginlagmasiyla birlikte iletisim ¢alismalarinda
onemli bir yer tutmaya baslamustir (Taylan, 2011, s.64). igerik analizi teknigi nicel
verilere ulagmay1 hedeflemektedir. Ayrica istatistiksel verilerin kullanimi sayesinde
aragtirmacinin Sistematik ve objektif yorum yapabilmesine olanak tanimaktadir
(Cilingir, 2017, s.150). Calismanin igerik analizi, metin ¢oziimlemesi teknigi
uygulanarak gergeklestirilmistir.

Incelenen hisse senetlerindeki yiikselis ve diisiis donemlerinde bireylerin
yaptiklar1 yorumlar, igerik analizi yontemiyle manuel olarak incelenmis ve {i¢
kategoriye ayrilmistir. Kullanicilarin génderdikleri yorumlarda "al" anlami igeren
igerikler "al" kategorisini olugturmus, "tut”, "satma", "alma", "bekle" tarzinda

anlam igeren yorumlar “tut" kategorisini olusturmus ve "sat" anlami igeren
yorumlar sat kategorisini olusturmustur. Yiikselis beklentisi olan yorumlar olumlu,
diistis beklentisi anlamini1 igerenler Yyorumlar ise olumsuz kategorisini

olusturmaktadir. Aragtirmaya konu olan internet sitesi icerisinde, yorumlarin
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otomatik  olarak  silinmesini iceren algoritmalar  kullanilmaktadir. Bu
algoritmalardan kaginmak igin yorum yapan bireylerin, birtakim harfleri eksik veya
farklilagtirarak girdigi gozlemlenmektedir. Bu nedenle iceriklerin manuel olarak
incelenmesinin, daha dogru bulgular elde edilmesine katki saglayacagi
diistinilmiistiir. Bu baglamda, bu c¢aligmanin aragtirma kismi, arastirmaci

tarafindan manuel olarak gergeklestirilmistir.

3.1. Cahismanmin Sinirhliklar:

Bu arastirma "tr.investing.com" internet sitesinde hisse senetlerine ait
yorum panelindeki Tirkiye Halk Bankasi ve Tirkiye Vakiflar Bankasi'nin
25.08.2022 ile 30.09.2022 tarihleri arasindaki, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi1 ve
Sekerbank T.A.S.1n 03.08.2022 ile 29.09.2022 tarihleri arasindaki toplam 51.646
adet yorum igerisinden 6rneklem segilerek, igerik analizi yontemiyle sinirlanmustir.
Yorumlarin orneklemi, Halkbank ve Vakifbank hisselerinin yukari ¢ikigini
stirdiirdiigii 06.09.2022 tarihi, zirveyi gordigii 13.09.2022 tarihi ve diisiisiin devam
ettigi 16.09.2022 tarihindeki bir giin igerisinde yapilan toplam yorumlardan
olusmaktadir. Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi hisseleri igin 6rneklem, yiikselis
doneminden 02.09.2022 tarihi, zirveyi gordiigii 07.09.2022 tarihi ile, disiisiin
stirdiigii 21.09.2022 tarihindeki birer giinliik tim yorumlardan olusmaktadir.
Sekerbank hisseleri i¢in yiikselis doneminden 01.09.2022 tarihi, zirveyi gordiigi
13.09.2022 tarihi ile, distsiin stirdiigii 22.09.2022 tarihinde yapilan birer giinliik
tim yorumlardan olusmaktadir. Tiim yorumlar manuel incelenerek, iglerinden
sadece "al", "tut" ve "sat" tavsiyesi ile Olumlu, Olumsuz anlami ¢ikan yorumlar
kategorize edilerek ortaya konulmustur. incelenen yorumlarda arastirma kapsamina
girmeyen yorumlar veri olarak alinmamistir. Ayrica bazi yorumlara cevap veren

yorum alt1 yorumlar ¢aligmanin kapsamina alinmamustir.
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3.2. Bulgular

Incelenen tarihler arasinda, Halkbank hissesi kullanici paneline 25 Agustos
2022 giinii, saat 04:56'da "Tex And" rumuzlu kullanici "Tam al sat kag:d: valla"
diyerek ilk yorumu yapmistir. Aragtirmanin kapsamina giren 25.08.2022 tarihi ile,
30.09.2022 tarihleri arasinda toplam 22.349 adet yorum yapilmistir. Benzer tarih
araliginda incelenen Vakifbank hissesinin mesaj panosuna 25 Agustos 2022
tarihinde ilk yorum "Kenan Kara" rumuzlu kullanici tarafindan saat 06:53'de "4r#
acarsa piyss 505 507 aras: acarz insallh” olarak yapilmistir. Incelenen tarihler

arasinda toplam 10.211 adet yorum oldugu goriilmiistiir.

Arastirma kapsamindaki 6zel tesebbiislere ait hisse senetlerinden Tiirkiye
Sinai ve Kalkinma Bankasi hissesine 3 Agustos 2022 tarihindeki ilk yorum
"LEVENT BOZKURT" rumuzlu kullanici tarafindan, saat 08:18'de "anlik 2,75

kimseden ¢z yok.." seklinde yapilmistir. 29 Eylil 2022 tarihinde son yorum
"olympiad" rumuzlu kullanci tarafindan saat 21:55'te "ikikere tavandan 15 ser milyon
satis yedi. 7 tl den 2 tl ye dusen hissenin sicramasi bu olamaz.Dalavere Cok kagitta baska
hisselere bakmakta fayda var." olarak gergeklestirilmistir. Belirlenen tarih
araliklarinda toplam 5.554 adet yorum oldugu bulunmustur. Yine benzer tarihler
arasinda incelenen Sekerbank hissesine ait mesaj panosuna gonderilen yorumlarin
ilki 3 Agustos 2022 tarihinde "apo bilir" rumuzlu kullanici tarafindan saat 05:51'de
"Yorumlara aldiris etmeyin kim ne yarsa yazsin voliimlii hareketlerle paranizi cebinize
koyun diisiince tekrar alin tahtaci tarzi" olarak yazilmigtir. Son yorum ise 29 Eyliil
2022 giinii saat 21:50'de, "bankact magdur" rumuzlu kullanici tarafindan "Bankanin

satilma durumu konusuluyor kulislerde. Bilgisi olan var m:?" seklinde olusturulmustur.

Aragtirma kapsamindaki tarih araliginda toplam 13.532 adet yorum yapilmustir.

3.2.1. Halkbank Bankasi1 Hisselerinin Durumu
Arastirmanin  6rneklemi ¢ergevesinde Halkbank hisselerinin yiikselisini

stirdiirdiigi 06.09.2022 tarihinde toplam 317 adet yorum incelenmis, veri olarak
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kullanilabilecek 160 adet yorum bulunmustur. Bunlardan 96 tanesi yiikselisin
stirecegini diisiinen olumlu yorumlar, 36 adet diisiis olacag: fikrine sahip olumsuz
yorumlar, 19 adet al anlamina gelen yorumlar, 8 adet sat anlamina gelen yorumlar,
1 adet tut anlamina gelen yorumdan olusmaktadir. Halkbank hisselerinin zirvesi
olan 16.64 TL fiyattan, ayn1 giin 13.62 TL fiyatiyla kapanis yaptigi, 13.09.2022
giiniinde 1570 yorum yapilmustir. incelenen yorumlardan 398 adet olumlu, 125
adet olumsuz, 41 adet al, 12 adet sat ve 11 adet tut anlamlarini igeren yorumlar
bulunmustur. Bunlar disinda kalan yorumlar veri olarak almamamistir. incelenen
donemde Halkbank hissesi fiyatinin distisiini siirdiirdigii 16.09.2022 tarihinde
toplam 1832 adet yorum yapilmustir. Bu yorumlardan veri olarak kullanilabilecek
190 adet olumlu, 400 adet olumsuz yorum bulunmaktadir. Al tavsiyesi verenler 8,

tut tavsiyesi verenler 26, sat tavsiyesi verenler 21 adet olarak belirlenmistir.

Tablo 1. Incelenen doneme iliskin Halkbank yorumlarinin sayisal verileri

Halkbank

Tarih Al Tut Sat Olumlu Olumsuz
06.09.2022 19 1 8 96 36
13.09.2022 41 11 12 398 125
16.09.2022 8 26 21 190 400

Tabloda olumlu ve olumsuz yorumlar yiizdelik olarak degerlendirildiginde,
yiikseligin siirdiigii 06.09.2022 tarihinde olumlu yorumlar, olumsuz yorumlardan
%167 daha fazla olarak bulunmustur. Diger yandan zirvenin goriildigii 13.09.2022
tarihinde yine olumlu yorumlarm, olumsuz yorumlardan %218 daha fazla oldugu
saptanmustir. Ancak diisiisiin devam ettigi donem olan 16.09.2022 giinii olumsuz

yorumlarin, olumlu yorumlardan %110 fazla oldugu goriilmiistiir.
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Sekil 1. Arastirma donemini kapsayan Halkbank grafigi
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(Kaynak: investing.com, Erisim Tarihi: 10.06.2023)

3.2.2. Vakiflar Bankasi Hisselerinin Durumu

Arastirmanin 6rneklemi g¢er¢evesinde Vakifbank hisselerinin yiikselisini
stirdiirdiigi 06.09.2022 tarihinde toplam 248 adet yorum incelenmis, veri olarak
kullanilabilen 66 adet olumlu, 18 adet olumsuz anlama gelebilecek yorumlara
rastlanmigtir. Yine orneklem olarak alinabilecek 6 adet al tavsiyesi, 3 adet sat
tavsiyesi ve 2 adet tut tavsiyesi anlamina gelecek yorumlar goriilmiistiir. Aragtirma
kapsamindaki donemde Vakifbank hisselerinin en yiiksek seviyesini gordiigi

13.09.2022 tarihinde toplam 671 adet yorum bulunmustur. Bunlardan arastirma
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igin kullanilabilecek 153 adet yorumun olumlu, 28 adet yorumun olumsuz oldugu
tespit edilmistir. 18 adet yorum al, 3 adet yorum tut ve yine benzer bigimde 3 adet
yorum sat tavsiyesi vermektedir. incelenen 16.09.2022 tarihindeki diisiis
doneminin devamini temsil eden giin toplam 511 adet yorum yapilmistir. Bu
yorumlardan arastirma sinirliligina gore veri olarak elde edilen 33 adet olumlu
yorum, 128 adet olumsuz yoruma rastlanmistir. 4 adet yorum al, 7 adet yorum sat

ve 13 adet yorum tut tavsiyesinde bulunmustur.

Tablo 2. Incelenen doneme iliskin Vakifbank yorumlarinin sayisal verileri

Vakifbank

Tarih Al Tut Sat Olumlu Olumsuz
06.09.2022 6 2 3 66 18
13.09.2022 18 3 3 153 28
16.09.2022 4 13 7 33 128

Tablo tizerinde olumlu ve olumsuz yorumlar arasindaki yiizdeler ele
alindiginda, yiikselisin devam ettigi 06.09.2022 giinii olumlu yorumlar, olumsuz
yorumlardan %266 fazla oldugu bulgusuna ulasilmistir. Zirvenin gorildiigi giin
olan 13.09.2022 tarihinde ise olumlu yorumlarin, olumsuz yorumlardan %446 fazla
oldugu belirlenmistir. Fakat disiisiin siirdiigi 16.09.2022 giinii, olumsuz yorumlar,

olumlu yorumlardan %288 fazladir.
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Sekil 2. Arastirma donemini kapsayan Vakifbank grafigi
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(Kaynak: investing.com, Erigim Tarihi: 10.06.2023)

Halkbank ve Vakifbank hisseleri arastirma kapsami doneminde tarihsel

olarak, ortalamada birbirine benzer grafik sergilemistir.

3.2.3. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 Hisselerinin Durumu

Arastirmanin 6rneklemi g¢ergevesinde Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
hisselerinin yiikselisini stirdiirdiigii 02.09.2022 tarihinde toplam 76 adet yorum
incelenmis, veri olarak kullanilabilecek 18 adet olumlu, 6 adet olumsuz yoruma
rastlanmigtir. Ayrica Orneklem olarak alinabilecek 3 adet al tavsiyesine

rastlanirken, sat ve tut tavsiyesi anlamina gelebilecek yorum bulunamamistir.
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Aragtirma kapsaminda 6rneklem olarak alinan ve giin igerisinde zirveyi goriip,
diistis yapan 21.09.2022 giiniinii kapsayan 232 adet yorum goriilmiistiir. Bunlar
igerisinde 6rneklem olarak kullanilan 57 adet yorumdan 34" olumlu, 17'si olumsuz
olarak goriilmiistiir. Al tavsiyesi olarak anlamlandirilan 3 adet, sat tavsiyesi olarak
yorumlanabilecek 2 adet ve tut tavsiyesi olarak algilanabilecek 1 adet yoruma
rastlanmigtir. Arastirma kapsaminda diigiis giinli 6rneklemi olarak segilen,
21.09.2022 giinii toplam 596 adet yorum goriilmiistiir. Arastirma baglaminda ele
alinabilecek 31 adet olumlu, 87 adet olumsuz yoruma rastlanmistir. Al tavsiyesi
iceren 3 adet, sat tavsiyesi iceren 5 adet ve tut tavsiyesi iceren 10 adet yorum

gorilmiistiir.

Tablo 3. Incelenen doneme iliskin TSKB yorumlarimin sayisal verileri

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast

Tarih Al Tut Sat Olumlu Olumsuz
06.09.2022 3 0 0 18 6
13.09.2022 3 1 2 34 17
16.09.2022 3 10 5 31 87

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi olumlu ve olumsuz yorumlar iizerinden
degerlendirildiginde, yiikselis donemi olan 02.09.2022 giinii %200 fark ile olumlu
yorumlar, olumsuzlara goére pozitif ayngmistir. 07.09.2022 giinii  zirveyi
gordiigiinde ise yine olumlu yorumlar, olumsuz yorumlara gore %100 fazla
bulunmustur. Ancak diislis dénemi olan 21.09.2022 giinii olumsuz yorumlar,

olumlu yorumlara gore %181 fazla olarak tespit edilmistir.
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Sekil 3. Arastirma donemini kapsayan TKSB grafigi
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(Kaynak: investing.com, Erisim Tarihi: 10.06.2023)

3.2.4. Sekerbank Tiirk Anonim Sirketi Hisselerinin Durumu

Arastirma kapsami c¢ergevesinde, investing.com sitesindeki Sekerbank
hissesi bilgi sayfasi igerisindeki forum boéliimiinde, hissenin yiikselisini siirdiirdiigii
02.09.2022 tarihinde toplam 187 adet yorum oldugu goérilmistiir. Bu yorumlar
igerisinde arastirma kapsaminda sayilabilecek 40 adet olumlu, 9 adet olumsuz, 6
adet al, 1 adet sat ve 1 adet tut anlamina gelebilecek igeriklere rastlanmistir.
Arastirma doneminde hissenin en yiiksek seviyeyi gérdiigii ve yine seans igerisinde
diistisle kapattigit giin olan 13.09.2022 tarihinde toplam 301 adet yoruma

rastlanmistir. Bunlardan 50 adet olumlu, 56 adet olumsuz yorum oldugu
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goriilmiistiir. Ayrica 3 adet al, 3 adet sat tavsiyesine rastlanirken 6 adet tut
anlamina gelecek tavsiyeye rastlanmistir. Diisiis doneminde en son incelenen
22.09.2022 giinii toplam 621 adet yoruma rastlanmistir. Bunlarda 24 adet olumlu,
112 adet olumsuz anlama gelecek yorumlara rastlanmigtir. Ayn1 giin 5 adet al, 6

adet sat ve 6 adet tut anlamina gelecek yorumlar goriilmiistiir.

Tablo 4. Incelenen dineme iliskin Sekerbank yorumlarinin sayisal verileri

Sekerbank

Tarih Al Tut Sat Olumlu Olumsuz
06.09.2022 6 1 1 40 9
13.09.2022 3 6 3 50 56
16.09.2022 5 6 6 24 112

Olumlu ve olumsuz yorumlar yiizdesel olarak hesaplandiginda 02.09.2022
giinti olumlu yorumlar, olmsuz yorumlara gore %344 fazla olarak bulunmustur.
13.09.2022 tarihide ise olumlu yorumlarin, olumsuz yorumlardan %12 daha fazla
oldugu goriilmiigtiir. Arastirma kapsaminda ele alinan diger hisse senetlerine
benzer bigimde, diistisiin devam ettigi 22.09.2022 giinti olumsuz yorumlar, olumlu
yorumlara gore fazla ¢ikmistir. Bu fark Sekerbank hissesinde %366 fazla olarak
tespit edilmistir.
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Sekil 4. Arastirma donemini kapsayan Sekerbank grafigi
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(Kaynak: investing.com, Erisim Tarihi: 10.06.2023)

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve Sekerbank hisseleri arastirma kapsami

doneminde tarihsel olarak, ortalamada birbirine benzer grafik sergilemistir.

Sonug¢ ve Oneriler

Kiiresel kapitalist sistem icerisinde daha fazla ezilen isci smifi, alternatif
para kazanma yollar1 aramaktadir. Giiniimiizde dijital teknolojinin gelismis olmasi
bireylerin cep telefonlarindan hisse senedi alim satimi gibi islemleri kolay ve hizli

yapmasina katki saglamaktadir. Son aylarda bireysel kiiciik yatirimeilarin
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Tiirkiye'de hisse senedine ilgisinin arttigi, yatirimer sayisinin bes milyonun iizerine
ciktig1 medyada haberlestirilmektedir.

Aragtirma igerigi irdelendiginde, Halkbank ve Vakifbank grafikleri
birbirine benzer donemde yiikselis ve diigiis gostererek, Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankas1 ve Sekerbank hisseleri grafiklerinden kismen farkli yiikselis ve diisiis
yasamustir. Ozellikle zirvenin goriildiigii 13.09.2022 tarihinde kapanisa 15 dakika
kalana kadar hisseler yukar1 yonlii yiikselis sergilerken, olumlu yorumlarin ¢ok
olmasi pozitif karsilanmaktadir. Ancak kapamisa 15 dakika kala 6zellikle son
dakikalarda Halkbank ve Vakifbank hisselerinde sert diisiis olusmustur. Bu
durumun olumsuz yorumlarin az olmasina neden oldugu diisiiniilmektedir. Diger
yandan Sekerbank ve Tiirkiye Simnai Kalkinma Bankasi hemen hemen birbirine
benzer grafik gosterse de, zirveyi gordiikleri giin farklilasmigtir. Bu nedenle o giine
ait veriler de kismen farklilasmigtir. Fakat diger giinlerin verilerinde, diger
hisselere ve birbirlerine kiyasla biiyiikk farkliliklar bulunmamaktadir. Toplam
yorum sayilarinda ise farkliliklar bulunmaktadir. Bu durumun kiigiik yatirimeilarin
hisseye olan ilgilerinden kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir.

Bu arastirma, bir hisse senedinin yapay olarak yiikseltilip, diistiriilmesi
yoluyla yapilan manipiilasyon sirasinda, bireysel kii¢iik yatirimeilarin olumlu ve
olumsuz duygularmi ortaya koymaya calismis ve zarar edip etmediklerini
irdelemistir. Bu arastirma sonucunda, pay piyasasinda sert fiyat hareketleri
olustugu sirada, hisse senetleri yiikselirken kii¢iik yatirimcilar olumlu duygular
beslemekte, diiserken olumsuz duygular beslemektedir. Ayrica yiikselis sirasinda
ve zirvede al tavsiyeleri fazla iken, sat tavsiyesi daha az bulunmustur. Diislis
sirasinda ise ozellikle "tut" tavsiyesi ortalamada yiiksek olarak one ¢ikmustir. Bu
baglamda bireysel kiiciik yatinmcilarin manipiilasyon sirasinda  hisseler
yiikselirken aldiklari, diiserken satma egiliminde olmadiklar1 ve siirii psikolojisine
kapilarak zarar ettikleri ortaya ¢ikmaktadir.

Bir fiyat manipiilasyonu sirasinda hisse senetleri manipiilatorler tarafindan

hizla yukar1 ¢ekilmektedir. Giiniimiizde manipiilatdrler, manipiilasyon sirasinda,
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sosyal medya araciligiyla hisse senedi hakkinda olumlu bilgiler yaydigi da
bilinmektedir. Kii¢iik yatirnmeilarin hisse senedine ilgisi arttik¢a, hisse senedi
hakkinda, normal doéneme gore daha fazla bilgi yayilmaktadir. Kiigiik
yatirimcilarda benzer bigimde olumlu bilgileri yayarak, birbirlerini alim yoniinde
daha fazla tetiklemektedir. Hisse senedini elinde bulunduran veya alan kiigiik
yatirimeilarda ayn1 zamanda olumlu umutlar beslemektedir. Bu aragtirmaya gore
manipiilasyon doneminde, normal donemlere gore yatirimcilarin hisseye ilgisinin
daha fazla oldugu goriilmiistiir. Ayn1 zamanda hisseler yiikseldiginde kiigiik
yatirimcilarin alm yoniinde pozitif hissiyatlar1 artmaktadir. Ancak hisse fiyatlari
diistise gectiginde kii¢iik yatirimcilarin olumsuz duygularimi daha fazla yansittig
bulunmustur. Arastirma kapsaminda 6zellikle diisiis doneminde "tut™ tavsiyesinin
fazla oldugu sasirtict olarak goriilmiistiir. Bu durumun nedeni, kiigiik yatirimeilarin
zarara hisse senedi satmamasi ve "bir giin nasilsa yiikselise gegecegi" gibi fikirler
oldugu distiniilmektedir. Ancak bu fikir irdelendiginde, aragtirma déneminde Tiirk
lirasinin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi ve Tiirkiye'de enflasyonun
yiiksek olmasi nedeniyle yine zarar edildigini gostermektedir.

Serbest piyasalarda kiigiik yatirimcilarla, biiyiik yatirim kuruluslar1 veya
profesyoneller arasinda esitsizlikler bulunmaktadir. Bu esitsizliklerin en basinda
egitim sistemi gelmektedir. Aynm1 zamanda kiigiik yatirimcilarin dogru ve Kkaliteli
bilgiye erisimi, biiyiik kurumlara gore benzer degildir. Bu nedenle piyasa
diizenleyicilerin kiigiik yatirimeiy1 korumasi yoniinde diizenlemeler yapmasi énem
kazanmaktadir. Bu diizenlemenin basinda, hisse senetlerinin hizli yiikselisleri
goriildiigiinde midahale edilerek birkag giinligiine islem yapilmasinin
durdurulmasi olacaktir. Tiirkiye'de her ne kadar bu tiir bir yetki, Sermaye Piyasasi
Kurumunda olsa da, bu arastirma doneminde yetkisini ge¢ kullanmasi, kiigiik
yatirimeilarin  bir kisminin zarar etmesini sagladigini  diisindiirmektedir. Bu
arastirmada, Tiirkiye'de ozellikle Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kiigiik yatirimei
lehine yetkisini kullanmasi oOnerilmektedir. Ayrica piyasaya giren kiigiik

yatirimeilarin finansal okur yazarliklarinin gelistirilmesi igin Sivil toplum kurumlari
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ve tniversitelerdeki goniillii akademisyenlerin sik sik iicretsiz egitimler vererek
yurttaglar1 bilinglendirmesi tavsiye edilmektedir. Son olarak, medyanin liberal
demokrasilerdeki dordiincii glic gorevini yerine getirerek manipiilasyon olusan
piyasada yurttaglarin haklarimin  korunmasi baglaminda yayinlar yapmasi
Onerilmektedir.

Bu arastirma, iletisim arastirmalart perspektifinden, disiplinlerarasi
hazirlanarak, Tiirkiye'deki literatiire katki saglamayr amaglamustir. iletisim
alanindaki arastirmacilarin, sosyal medya ve hisse senedi konusunda daha fazla
arastirma yapmasina ihtiyag vardir. Bu ¢alisma, iletisim arastirmacilarina bu alanda

daha fazla ¢alismalar yapmasi i¢in ¢agri niteligindedir.
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Extended Abstract

The scope of this study consists of the analysis of the comments sent to the stock
message board in the content of the " tr.investing.com " website during the sharp boom
and bust of the shares of Tirkiye Halk Bankas1 and Tiirkiye Vakiflar Bankasi, which
were traded at Borsa Istanbul, between 25.08.2022 and 30.09.2022, and of the shares of
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi and Sekerbank T.A.S. between 03.08.2022 and
29.09.2022.

The shares of Tirkiye Halk Bankasi, the majority of which are publicly owned,
examined in the study, started to rise at the level of 5.90 TL on 25.08.2022 and
continued for 13 business days and reached a peak,trading at a premium of 182% with a
price of 16.64 TL on 13.09.2022. Similarly, the shares of the bank decreased with a price
of 16.64 TL on 13.09.2022, reaching a low of 6.87 TL within a span of 13 business days,
decreasing by 58.7%. In other words, an investor who bought a stock for 100 thousand
liras at a price of 16.64 TL had 41,300 TL left in his hands.

Within the framework of the selected sample, this research has aimed to reveal
the positive and negative feelings of the investors, who made recommendations by
commenting on the stock comment boards on the website, during the period of high
volatility in the stocks. In addition, the research examines the recommendations of the
commentators such as "buy-sell-hold™" during the boom and bust periods of the stocks. In
this context, the analysis of the comments sent to the stock message board on the
"tr.investing.com” website of Tirkiye Halk Bankasi and Tirkiye Vakiflar Bankasi
between 25.08.2022 and 30.09.2022 and of Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi and
Sekerbank T.A.S. between 03.08.2022 and 29.09.2022, traded in Borsa Istanbul, was
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made with content analysis. Content analysis is a research method often used in social
sciences. Content analysis has started to make a splash in communication studies with
the spread of mass media (Taylan, 2011: 64). Content analysis qualitative data, focusing
on the content of the text. In addition, thanks to the use of statistical data, it allows the
researcher to make a systematic and impartial interpretation (Cilingir, 2017: 150). The
content analysis of the study was carried out by applying the textual analysis technique.

In the date range included in the research, stocks showed extreme boom and bust
in a short time and similar to each other. The comments made by individuals during the
periods of boom and bust were manually examined by the content analysis method and
divided into three categories. In the comments sent by the users, the contents containing
the meaning of "buy" formed the category of "buy", the comments with the meanings of
"hold"”, "do not sell”, "do not buy", "wait" created the category of "hold", and the
comments containing the meaning of "sell" created the category of sell. While the
comments with a boom expectation are positive, the comments with the meaning of a
bust expectation form the negative category. Algorithms including automatic deletion of
comments are used within the website subject to the research. In order to avoid these
algorithms, it is observed that individuals who make comments enter a number of letters
by missing or differentiating them. Just because of this reason, it was thought that
manually examining the contents would contribute to obtaining more accurate findings.
Concordantly, the research part of this study was carried out manually by the researcher.

This research has tried to reveal the positive and negative feelings of individual
small investors during manipulation involving artificial inflation and deflation of stock
prices, and examined whether they made a loss. In accordance with the literature review
and previous similar studies, during the manipulations, small investors have positive
feelings when stocks rise and negative feelings when they fall. In addition, while the
“buy” recommendations are high during the rise and at the peak, the “sell” advice is less.
During the decline, especially the "hold" recommendation steps forth as high on average.
In this context, it turns out that retail investors buy when the stocks rise during the
manipulation, they do not tend to sell when they fall, and they make losses by getting
caught up in the herd mentality.

According to this research, it has been observed that investors were more
interested in the stock during the manipulation compared to the normal periods. As well,
when stocks head north, small investors' positive feelings towards buying increases. On
the other hand, it has been found that small investors reflect their negative feelings more
when stock prices go down. Within the scope of the research, it was surprisingly seen
that the "hold" recommendation was high, especially during the downswing period. The
reason for this situation is thought to be that small investors do not sell stocks at a loss
and that ideas such as "someday or other it will rise anyway". However, when this idea is
examined on a deeper level, it is seen that losses were incurred due to the depreciation of
the Turkish Lira against foreign currencies and high inflation in Turkey during the
research period.

In free markets, there are disparities between small investors and large
investment undertakings or professionals. The education system leads the line of these
inequalities. Small investors often lack access to the same level of accurate and high-
quality information as large institutions. For this reason, it comes into prominence for
market makers to make regulations to protect small investors. The beginning of this
regulation will be to stop trading for a few days by intervening when stocks head north
rapidly. Although such an authority in Turkey is vested in the Capital Markets Board, it

364



Alper ISLEYEN, Borsa Istanbul’da Islem Géren Banka Hisselerindeki Manipiilasyon:
“Tr.investing.com” Mesaj Panolarina Gonderilen Mesajlara Yo6nelik Bir Inceleme

has been shown that the failure of using this authority during this research period caused
some of the small investors to lose. In this research, it is suggested that especially the
Capital Markets Board should exercise its authority to protect the interests of small
investors in Turkey. Moreover, non-governmental organizations and universities are
recommended to raise the awareness of citizens by providing free trainings frequently to
improve the financial literacy of small investors entering the market. Finally, it is
suggested that the media fulfill its fourth power role in liberal democracies and broadcast
in the context of protecting the rights of citizens in the manipulated market.
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