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OZET

Bu calismada Elon Musk’in twitter iizerinden kripto varliklarla ilgili olarak paylastig
tweetlerin kripto varliklar lizerinde siirii davranisina neden olup olmadigr ele alinmis ve
bulgular yiiksek ve diisiik getiri, yiiksek ve diisiik volatilite, pandemi donemi ve pandemi dis1
donem kapsaminda Elon Musk’in tweet paylastigi ve paylasmadigi tarihler gercevesinde
degerlendirilmistir. Calismada Tether, Binance ve USD Coin hari¢ Temmuz 2022 itibartyla en
yiiksek piyasa kapitalizasyonuna sahip 17 para birimi kullanilmig ve 01.04.2019-14.07.2022
tarihleri arasinda 59 farkli giinde toplam 84 ayr1 tweet incelenmistir. Calisma neticesinde Elon
Musk’1n kripto varliklar ile ilgili tweetlerinin kripto varlik piyasasinda siirii davranisina neden
olmadig1 aksine pandemi harici diger tiim donemlerde ters siirii davranigina neden olduguna

dair bulgular elde edilmistir.

Anahtar kelimeler: Kripto Varlik, Elon Musk, Twitter, Siirii Davranisi.

Herd Behavior in Crypto Asset Market: Do Investor Follow Elon Musk?
ABSTRACT

In this study, it is discussed whether Elon Musk's tweets about crypto assets cause herd behavior
on crypto assets and the findings were evaluated within the scope of high and low returns, high
and low volatility, pandemic period and non-pandemic period, within the framework of the
dates Elon Musk tweeted and didn't. In the study, 17 currencies with the highest market

capitalization as of July 2022, excluding Tether, Binance and USD Coin, were used and a total
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of 84 separate tweets were analyzed on 59 different days between 01.04.2019 and 14.07.2022.
As a result of the study, findings revealed that Elon Musk's tweets about crypto assets do not
cause herd behavior in the crypto asset market, on the contrary, they causes reverse herd

behavior in all other periods except the pandemic.
Keywords: Crypto Asset, Elon Musk, Twitter, Herd Behavior.
1. GIRIS

Kripto varliklar, internet araciligtyla kullanilabilen, merkezi otoriteye bagli olmayan ve
sifreleme tekniklerine dayanan sanal para birimleridir. Kripto varliklarin ge¢misine
bakildiginda; 2008 krizi sonrast mevcut ekonomik diizenin ciddi bir sekilde sorgulanmasiyla
birlikte yatirnmcilarin farkli uygulamalara yoneldigi ve hizla degisen teknolojiye paralel olarak
2009 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan, fiziki bir varlig1 ve karsiligir bulunmayan, degisimi
icin aractya ihtiya¢c duyulmayan sanal bir kripto varlik birimi olan Bitcoin’inin ortaya ¢iktig
daha sonra da farkli ozellikteki birgok altcoinin ortaya ¢ikmasina da Onderlik ettigi
goriilmektedir (Akcan, 2018, s.46). Bitcoin ve tiirevleri giiniimiizde hizla popiiler hale gelmis
ve diinya genelinde coinmarketcap.com tarafindan 05.08.2022 tarihi itibariyla paylasilan
verilere gore kripto varlik piyasalarinda islem goren 9773 adet kripto varlik bulundugu

gorilmiistiir.

Kripto varliklara gosterilen ilginin ve yakin ge¢miste popiiler hale gelmesinin sebepleri
arasinda, ig¢ilincli bir taraf baska bir deyisle aract kurumun olmamasi ve diger kredi karti
islemcilerine gore daha diisiik islem {icretlerinin olmasi sayilabilir (Blau, 2017, s$.493).
Geleneksel para birimlerinin aksine, kripto varlik birimleri, yetkilendirme veya diger giivenlik
sorunlarini ele almak icin giivenilir iiglincii sahislara ihtiyag duymamaktadir. Kripto varlik
birimlerinin merkezi olmayan yapisi, giivenlik sorunlarinin 6zel algoritmalar araciligiyla ele
alimmasini saglamakta ve dis tehditlere ve saldirilara karsi giivenlik, "blockchain" adi verilen
bir teknoloji ile saglanmaktadir (Hotar, 2020, s.79). Kripto varlik islemlerinde ii¢lincii taraf
arac1 olmadig i¢in islemler geleneksel 6deme aglarindan 6nemli l¢lide daha ucuz ve daha hizli
olmakta ve kripto varliklar, kiigiik isletmeler ve kiiresel havaleler igin islem maliyetlerini
diisirmenin bir yolu olmakta dolayisiyla sermayeye erisimi gelistirerek, bireyleri sermaye
kontrollerine yonlendirmekte ve inovasyonu tesvik etmektedir. Diger taraftan kripto varlik
piyasalarinda diizenleyici denetleyici otoritenin olmamast riski arttirmakta birtakim sug

unsurlarina neden olmaktadir (Brito & Castillo, 2013, s.6).
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Kripto varlik piyasasinin nispeten geng yasi nedeniyle, ayn1 zamanda geleneksel haber
kuruluslarinin olaylari her zaman zamaninda bildirmemesi, sosyal medyanin kripto varlik
yatirimetlart igin birincil bilgi kaynag olmasina yol agnustir. Ozellikle de mikro-blog sitesi
olan Twitter, kripto varlik hakkinda bilgi i¢in ¢ok kullanilan bir kaynaktir. Twitter sadece kripto
varlik birimleri hakkinda canli giincellemeler vermemekte, ayn1 zamanda yatirimcilarin
diistincelerini ifade ettikleri zengin bir duygusal zeka kaynagi olarak da goriilmektedir
(Kraaijeveld & De Smedt, 2020, s.2). Ornegin twitter hesaplarinda kripto varliklarla ilgili sik
sik paylasim yapan ve mesajlar ileten 255,9 milyar dolar servetiyle diinyanin en zengin insanlari
arasinda yer alan, Tesla ve Space X gibi sirketlerin CEO’su olan Elon Musk’in 103,1 milyon
Twitter takipgisi vardir (Musk, 2022). Elon Musk’in da hemen hemen her giin mesajlar ilettigi
sosyal medya paylasimlart hem insanlarin algilamalarin1 anlamak hem de mesajlarin insanlarin
algilamalarina ne yonde etki ettigini gorme noktasinda onemli olmaktadir. Sosyal medya
paylasimlart ve kripto varliklarla ilgili birgok ¢alisma yapilmaktadir. Calismalarin ¢ogunda
asir1 volatilitenin oldugu kripto varlik piyasalarinda; asir1 volatiliteye ragmen siirekli talebin
artmasinin nedeni olarak piyasa etkinligini 6énemli dlctide ihlal eden yatirimci irrasyonalitesi

kavrami goriilmektedir (Bulut & Akbulut Bekar, 2020, ss.66-67).

[rrasyonel yatirrmer davramislarmin etkisiyle piyasalarda, geleneksel varlik fiyatlama
modellerinin 6ngoérdigii sekilde dogru fiyat olusumlar1 gézlenememekte ve fiyatlar ekonomik
temellerden sapabilmektedir (Go¢men Yagcilar, 2021, s.268). Geleneksel finans teorileri,
bireylerin rasyonel davrandiklarin1 varsaymakta ve varliklarin1 maksimize etmek igin nasil
davranmalar1 gerektigini anlatmaktadir. Geleneksel finans teorilerine gore rasyonel kisi, etkin
piyasalar hipotezinin varsayimlarina iliskin yeni bilgiler 1s181nda beklentilerini giincelleyebilen,
her tiirlii a1k ve yeterli bilgiye sahip olan, piyasaya gelen yeni bilgilere es zamanli olarak erisen
ve yatirim se¢imi yaparken beklenen fayda teorisi ¢ergevesinde ayni hatalari tekrarlamayan
kisidir. Davranigsal finansin da ortaya ¢ikis nedeni olan; bireylerin her zaman rasyonel
davranmamalarinin nedenleri; statii ve sahiplenme arzusu, popiiler olma, begenilme ve saygi
gorme, siirliye ayak uydurma egilimi gibi davranigsal farklilagmalardir (Aydin vd., 2020,
$5.582-583). Davranissal finans agisindan kripto varlik piyasalarindaki biiyiime ve yiiksek
hacimli islemler; yatirimcilarin irrasyonel davraniglarindan kaynaklanmakta, bilgi azlig1 ve kar
etme firsatin1 kacirma duygusu, katilimcilar1 biiyiikk oranda yatirim yapmaya itmekte ve
piyasanin ¢okmesine yada siirii davranigi gibi birtakim irrasyonel davranislarin olusmasina da
neden olmaktadir (Jalal vd., 2020, s.28). Hotar’a (2020) gore kripto varlik piyasalarinda

goriilen irrasyonel davraniglarin dért ana nedeni ise; kiiresel gelismeler kapsaminda spekiilatif
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haberler, fiyati artiran olumlu piyasa algilari, yiikselen borsa degerleri ve kripto varliklara

yonelik siirli davranig egilimleridir.

Stirti davranigt kavrami ise daha genis kapsamda bir finansal varlifin gergek
degerlerinden ayrilmasi olarak ifade edilen fiyat kopiigii ve bunu izleyen ¢okiisler ve kriz
kavramlarina dayanmaktadir. Piyasada yasanan balon ve kopiikler ile krizler varlik fiyatlarinin
dogru sekilde fiyatlanmadigi ve degerlendirilmedigini gostermektedir. Bu hareketlerin
arkasinda, genelde siirii tipi davraniglar goriilmektedir. Siirii davranisgi, yatirimeilarin bir siirii
gibi hareket etmelerini ve ayni zamanda ayni varliklar1 satin almalari ile kendini
gostermektedir. Bu davranig, yatinmcilarin kendi bireysel bilgileri yerine bagskalarinin
bilgilerine ve islemlerine gore davranmalari sonucu olusmakta ve finansal krizlerin yasandig
piyasalarda olumsuz ve istenmeyen bir davranis tipi olarak ortaya c¢ikmaktadir (Kiyilar &
Akkaya, 2016, ss.203-205). Piyasanin hem diigiis hem de yiikselis egiliminde oldugu
donemlerde ortaya ¢ikabilen siirii davranisi, yatirimcilarin daha fazla kazang elde etmek icin
kendi bilgilerinden ziyade baskalarinin hareketlerini takip etmeleri seklinde kendini gosteren,
kisa bir siire ile sinirli olabilen davranigsal finans egilimi olarak da tanimlanmaktadir. (Tan vd.,
2008, ss.61-62). Buradan hareketle bu calismada; oncelikle kripto varlik piyasasinda stirii
davranis1 goriiliip goriilmediginin tespit edilmesi amacglanmig, ardindan Elon Musk’in twitter
tizerinden kripto varliklarla ilgili olarak paylastiZi mesajlarin bahsi gecen kripto varliklar
iizerinde siirli davranisina neden olup olmadigi incelenmek istenmistir. Bu ¢ercevede ilk olarak
kripto varlik piyasalarinda siirii davranigini inceleyen uluslararasi ve ulusal literatiire yer
verilmis, ardindan siirii davranisi ile ilgili metodoloji agiklanmis, bulgular degerlendirilmis ve

temel sonuglarin, onerilerin yer aldigi sonug boliimii ile ¢calisma sonlandirilmistir.
2. LITERATUR ARASTIRMASI

Kripto varliklarda siirii davranisi ile ilgili olarak hem uluslararas1 hem de ulusal finans
literatiiriinde bir¢ok ¢alisma s6z konusudur. Incelenen ¢alismalarda ele alinan kripto varliklar
ve elde edilen bulgular degisiklik gostermektedir. Bu dogrultuda asagida kisaca daha dnce

yapilan bazi ¢alismalar, yontem ve bulgular agisindan 6zet sekilde sunulmustur.

Stirii davranigini 6lgen uluslararasi ¢calismalar kapsaminda; Vidal-Tomas vd. (2019) 65
kripto varlik birimini, 5 ana ve 60 en kii¢iik para birimine bolerek standart test yontemleri
aracilifyla kripto varlik piyasalarinda siirii davranisini inceledikleri ¢alismalarinda; en kiigiik
dijital para birimlerinin en biiyiikleriyle siirii halinde oldugu; bu nedenle yatirimcilarin

kararlarini ana kripto varlik birimlerinin performansina dayandirdiklar1 sonucuna varmiglardir.
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Bouri vd. (2019) 2013-2018 yillar1 arasinda 14 kripto varlik birimi {izerinde siirii davranisini
inceledikleri aragtirmalarinda CSAD modelini kullanmislar ve CSAD modelinden elde ettikleri
sonuclara gore kripto varlik piyasalarinda siirli davranisina iliskin hicbir kanita rastlamamaislar
ayrica ABD ekonomi politikasi belirsizligi olarak adlandirdiklar1 belirsizlik 6l¢iisti arttiginda
stirii davraniginin arttigini tespit etmislerdir. Stavros ve Vassilios (2019) en biiyiik 8 kripto
varlik birimi {izerinde siirii davraniginin varligini standart CSSD ve CSAD statik modelleri ile
aragtirmiglar ve kripto varlik piyasalarinda siirii davranisinin varligina herhangi bir bulguya
rastlamamiglardir. Silva vd. (2019) Mart 2015 ile Kasim 2018 arasindaki donemde en likit ve
aktiflestirilmis 50 kripto varlik birimi tizerinde kesitsel mutlak sapma ve kesitsel standart sapma
testleri ile kripto varlik piyasasindaki siirii davranisini inceledikleri ¢alismalarinda; kripto varlik
yatirimcilarinin olumsuz bilgilerden daha fazla etkilendiklerini tespit etmislerdir. Amirat &
Alwafi (2020) kripto varlik piyasalarinda siirii davranisi olup olmadigini 20 biiytik kripto varlik
birimi {lizerinde statik CSAD yontemi ile incelemisler ve kripto varlik piyasalarinda stirii
davraniginla ilgili herhangi bir bulguya rastlamamislardir. Ballis ve Drakos (2020) 2015-2018
yillar1 arasinda alti biiyiik kripto varlik birimi {izerinde siirii davranisini arastirdiklari
caligmalarinda, CSAD modeli sonuclarina gore en iist sektordeki yatirimcilar arasinda siirii
davranist oldugunu tespit etmislerdir. Hotar (2020) kripto varlik piyasalarinda siirii davranisi
egilimlerini sosyal psikoloji acisindan incelemeyi amacgladigi ¢alismasinda; 2013-2019 yillari
arasinda en yiiksek islem hacmine sahip 22 kripto varlik iizerinde kesitsel mutlak sapma
(CSAD) yontemi ile arastirma gerceklestirmis ve kripto varlik piyasalarinda siirii davraniginin
varligina iligkin 6nemli bulgular elde etmistir. Jalal vd. (2020) arastirmalarinda 2015-2018
yillart arasinda CCI30 Endeksi’nde listelenen biiyiik kripto varlik birimlerinin ve Dow-Jones
Endiistriyel Ortalama Endeksi’nde listelenen alt ana kripto varlik birimlerinin ve ana hisse
senedi getirilerinin gilinlik getirileri ilizerinde siirli davranisinin varligini incelemislerdir.
Arastirma sonuglarina gore piyasanin hizli hareket ettigi, siirekli islem yapildigi ve yiikselis
egiliminin hakim oldugu piyasalarda {ist dagilim dilimlerinde siirii davraniginin bulundugu yani
piyasa calkantisini artiran ve yatirimcilara siirii olusturma firsati veren nedenin yatirnmdaki
yiikselis egilimi oldugunu tespit etmislerdir. Alp Coskun vd. (2020), kripto varlik piyasasinda
stirli davranigini tespit etmek icin CCK modelini TV-MS yontemi ile analiz etmis ve piyasada
anti-siiric davranisinin hakim oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica yiikselen ve diisen piyasalar
acisindan anlamli bir asimetriye rastlanmamistir. Choi (2021) Bitcoin ile ilgili tweetlerin
Bitcoin likiditesi iizerindeki gercek zamanli etkilerini arastirmak amaciyla ¢alisma
gergeklestirmis ve tweetlerdeki %1°lik bir artisin, 5 ila 10 dakika iginde bitcoin likitidesindeki

artigin yaklasik %7’sine yol agtigini ve tweetlerin bu olumlu etkisinin yaklasik bir saat sonra
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azaldigini yani aktif yatirinme ilgisinin bitcoin likiditesini ger¢ek zamanli olarak 6nemli dlgiide
artirabilecegini tespit etmistir. Omane-Adjepong vd. (2021) caligmalarinda, G20 iilkeleri
icindeki 10 gelismekte olan iilke ekonomisinin geleneksel finansal piyasalara gore en likit
kripto varlik piyasalarinda siiri davranigini olup olmadigini incelemisler ve kripto varlik ve
hisse senedi piyasalarinda asimetrik siirii davranisin1 oldugunu tespit etmislerdir. Aharon vd.
(2022) COVID-19 kiiresel krizin neden oldugu belirsizligin, korkunun ve giiven eksikliginin
dort ana kripto varlik birimi (Bitcoin, Ethereum, Bitcoin Cash ve Ripple) performansi
iizerindeki etkisini incelemek amaciyla gergeklestirdikleri calismalarinda Twitter tabanli
ekonomik ve piyasa belirsizligini 6l¢en yeni yaklagimlar kullanmislar ve sosyal medyada ifade
edilen belirsizlik ile kripto varlik kazanci arasinda giiclii bir nedensel baglanti oldugunu tespit
etmislerdir. Ante (2022) olay analizi yontemi ile Elon Musk’1n kripto varlik birimleri ile ilgili
tweetlerinin kisa vadeli kripto varlik birimi getirilerini ve islem hacmini ne 6l¢iide etkiledigini
analiz etmek amaciyla 47 kripto varlik birimi {izerinde c¢alisma gerceklestirmistir. Caligsma
sonuglarina gore Elon Musk'in tweetlerinin kripto varlik fiyatlandirmas: ve islem hacmi
acisindan onemli bir etkiye sahip oldugunu ve Dogecoin ile ilgili tweetlerin siirekli olarak
onemli olumlu getiriler saglayarak islem hacmini artirirken, Bitcoin ile ilgili tweetlerin sadece
islem hacmini arttirdigini ve getiri lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini tespit etmistir.
Zaman vd. (2022) Elon Musk'in 29 Ocak 2021’deki Twitterdaki bilgilerinin degisikliginin
Bitcoin’e karst halkin duyarhilign tizerindeki degisiklikleri etkileyip etkilemedigini ve
dolayisiyla bu degisikligin Bitcoin fiyat1 lizerinde nasil bir etkiye sahip olabilecegine anlamak
amaciyla bir ¢alisma gergeklestirmislerdir. Calisma sonuglarina gore 29 Ocak 2021 tarihinde
yapilan degisikligin Bitcoin'den bahseden tweet hacmini arttirdigini tespit etmislerdir. Youssef
ve Waked (2022) COVID-19 salgm sirasinda kripto varlik piyasasindaki siirii davranisini
inceledikleri ¢aligmalarinda siirii davraniginin medyadaki korona virtis haberlerinden etkilenip
etkilenmedigini incelemislerdir. Caligma kapsaminda 2013 ve 2020 yillar1 arasinda piyasa
degeri agisindan en iyi 43 kripto varlik birimi 6rneklem olarak alinmis ve COVID-19 krizi
sirasinda, kripto varlik piyasasindaki yatirimcilarin goriis birligini takip ederek medyadaki
korona virilis haberlerinden etkilendiklerini ve yatirimcilar arasinda siirii davranist iizerinde
korona viriis haberlerinin etkisinin biiylik oldugunu tespit etmislerdir. Duc Huynh (2022)
Aralik 2017° den Mayis 2021°e kadar Elon Musk'in Twitter igeriklerinin Bitcoin piyasasindaki
fiyat ve oynaklikla iliskili olup olmadigin1 dinamik kosullu korelasyon ve genellestirilmis
otoregresif kosullu heteroskedastisite modelini kullanarak inceledigi aragtirmasinda 157.378
kelime iceren 10.850 tweet incelenmis ve olumlu tweetlerin Bitcoin getirilerini olumlu yonde

etkiledigini tespit etmis ancak tweetlerin oynakliga olan etkisinle ilgili herhangi bir bulgu elde
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edememistir. Shahzad vd. (2022) ise Bitcoin ve Dogecoin'de fiyat patlamasi ve c¢okiisii
donemleri ile Elon Musk’in tweetleri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢calismalarinda, her iki
kripto varlik biriminde birden fazla balon oldugu ve bu balonlarin Bitcoin'de daha sik
gortldiigii, kripto varlikla ilgili genel tweet'lerin Bitcoin'in fiyat patlamasi, Dogecoin'e 6zgii

tweet'lerin ise Dogecoin'deki fiyat patlamasi ile iliskili oldugunu tespit etmislerdir.

Tirkiye’de yapilan ¢alismalara bakildiginda; Akcan (2018) piyasa degeri en yiiksek
olan 40 adet kripto varlik {izerinde 2015-2018 yillar1 arasinda Christie ve Huang (1995) ile
Chang vd.’nin (2000) gelistirdikleri yatay kesit dagilimlarina dayali yontemleri kullanarak
kripto varlik piyasalarinda siirii davranisini aragtirmistir. Calisma sonuclarina gére CH (1995)
yontemi kullanilarak hem giinliik hem de haftalik verilerle yapilan analiz sonucunda, CCK
(2000) yontemi kullanilarak ise haftalik verilerle yapilan analiz sonucunda kripto varlik
piyasalarinda siirii davraniginin varligina iliskin bulgulara rastlamamistir. Bulut ve Akbulut
Bekar (2020) islem hacmi en yiiksek 100 kripto varlik tizerinde 2013-2018 yillar1 arasinda
kripto varlik piyasasinda siirii davranisini incelemek amaciyla Chang vd. (2000) tarafindan
gelistirilen yatay kesitsel mutlak sapmaya dayali yaklasimi ve en kiigiik kareler yontemi
kullanarak gergeklestirdikleri ¢aligmalarinda; kripto varlik piyasasinda ilgili donemde siirii
davranis1 tespit etmisler ve kayip yasamak istemeyen yatirimecilarin, kendi sahip olduklari
bilgilerden ziyade, diger yatirimcilardan aldiklar1 6zel bilgileri dikkate aldigi bulgusuna
ulagsmislardir. Aydin vd. (2020) islem hacmi en yiiksek 100 kripto varlik birimi {izerinde 2014-
2019 yillar arasinda, Markov Switching yaklasiminin yani sira Chang vd. (2000) tarafindan
gelistirilen ¢ok sayida modeli kullandiklar1 arastirmalarinda; kripto varlik piyasasinda siirii
davranisinin varligma iliskin bulgular elde etmislerdir. Coskun vd. (2020) 14 kripto varlik
birimi lizerinde CSAD ve Markov-degisim modelini kullanarak kripto varlik piyasasinda siirii
davranisini incelemeyi amagladiklar1 ¢alismalarinda siirii davranisinin olduguna dair herhangi
bir bulguya rastlamamislardir. Bagbug ve Lokmanoglu (2021) 1 Ocak-1 Temmuz 2021 tarihleri
arasinda Elon Musk’1n twitter lizerinden kripto varliklar ile ilgili 63 paylagimi sdylem analizi
ile inceledikleri arastirmalarinda Elon Musk’in emoji, gorsel veya s6zlerden olusan tweetlerinin
kripto varlik piyasalarimi etkiledigi ve yon verdigi dolayistyla yatirimcilarinin kararlarinin
degistirebildigi bulgusuna ulasmislardir. Hamurcu (2022) Elon Mask’1n kripto varliklar ile ilgili
Twitter paylagimlarinin kripto varlik piyasalar1 iizerindeki etkilerini siirii davranisi egilimi
kapsaminda inceledigi ¢alismasinda Bitcoin ve Dogecoin’in giinliik fiyat degerleri ve islem
hacimlerini EGARCH modelleri uygulayarak analiz etmistir. Arastirma sonuglarina gére Elon

Musk’in olumlu igerikli Twitter gonderilerinin, fiyat ve islem hacmi agisindan Dogecoin’in
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oynakligini Bitcoin’den daha fazla artirdigini tespit etmistir. Ayrica ¢alisma sonuglarina gore
olumsuz tweetin ardindan hem bitcoin hem de dogecoin islem hacimlerinin ilk glinlerde arttig1
ancak oynakliklariin etkilenmedigi ortaya ¢ikmistir. Sahin (2022) Elon Musk’in twitter
iizerinden kripto varliklarla ilgili olarak paylastigi mesajlar ve bu mesajlarin kripto varliklarin
degerine ve kripto varlik piyasasina etkisini esik bek¢iligi kurami baglaminda 20 Aralik 2020
ile 15 Nisan 2021 tarihleri arasindaki twitter mesajlar1 iizerinden incelemistir. Caligsma
sonuglarina gére Elon Musk’1n twitter paylagimlari ile mesajlarina konu olan kripto varlik deger
ve toplam kiiresel kripto varlik degeri kazanmasi arasinda kronolojik olarak pozitif bir
korelasyon tespit etmistir. Go¢men Yagcilar (2022) alt1 kripto varlik birimi tizerinde 2015-2022
yillar1 arasinda GSADF yaklasimi kullanarak balon olugumlarini tespit etmeyi amacladig
caligmasinda; balonlarin olusumunda yatirimer ilgisinin etkili oldugunu ve spekiilatif olduklar
bilinen kripto varliklarin fiyat olusumlarinin siirii davranisi, firsati kagirma korkusu ve benzeri
davranigsal onyargilar tarafindan yiiriitiilmiis olabilecegine dair bulgulara ulasmistir. Sengiil ve
Medetoglu (2022) ise Elon Musk’in Twitterda Bitcoin ile ilgili paylasimlarinin Bitcoin
fiyatlarina etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda; Musk’in paylagimlarinin Bitcoin fiyatlari
iizerinde biiylik etkisinin oldugu ancak tek etkili olan faktériin paylasimlar olarak

degerlendirilmemesi gerektigini vurgulamislardir.

3. VERI SETi

Calismada Temmuz 2022 itibariyla en yiiksek piyasa kapitalizasyonuna sahip 20 kripto
varlik birimi kapsama alinmustir. Bu 20 para birimlerinden stabil para birimleri olarak kabul
edilen Tether, Binance ve USD Coin kapsam dis1 birakilmistir ve geriye kalan 17 para birimi
kullanilarak siirli davranis1 aragtirilmigtir. Arastirmanin odaginda Elon Musk’1n sosyal medya
platformu Twitter lizerinden gergeklestirdigi paylasimlarin kripto varlik piyasasinda siirii
davranigini tetikleyip tetiklemedigi oldugu i¢in, aragtirma donemi bu kapsamdaki ilk tweetlerin
gonderilmeye baslandigi 2 Nisan 2019 tarihi baz alinarak belirlenmistir. Diger taraftan, stirii
davranigi alaniyla ilgili literatiirde sik¢a yer verilen volatilite baglaminda da incelenmis; soz
konusu donemde finans piyasalar1 lizerinde 6nemli etkileri olan pandemi dénemi de ayrica
dikkate alinmistir. Volatilite hesaplamalarinda 30 giinliik kayan pencere yontemi uygulandigi
icin veri seti 01 Mart 2019 tarihinden baslamakta, analizlerin gerceklestirilmeye baslandig1 14
Temmuz 2022 tarihinde ise sona ermektedir. Siirli davranisinin varligi 01.04.2019-14.07.2022
donemi i¢in arastirilmistir. 01.04.2019 tarihinden sonra ihrag edilen coinler, ihrag tarihlerinden

itibaren hesaplamalara dahil edilmistir. Veriler coinmarketcap.com internet sitesinden elde
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edilmistir. Tablo 1°’de 17 para biriminin 14 Temmuz 2022 itibariyla piyasa kapitalizasyonlari
yer almaktadir.

Tablo 1. 14 Temmuz 2022 itibartyla piyasa kapitalizasyonlari

Sira no Coin Market Cap ($) Sira no Coin Market Cap ($)

1 Bitcoin 392,755,738,689 10 Shiba Inu 5,819,715,755
2 Ethereum 144,828,136,302 11 Polygon 5,665,530,326
3 BNB 38,886,774,290 12 Avalanche 5,595,976,324
4 Ripple 16,108,927,504 13 Unus Sed Leo 5,136,402,500
5 Cardano 14,885,733,804 14 Uniswap 5,132,612,282
6 Solana 12,823,564,044 15 Litecoin 3,622,124,669
7 Doge Coin 8,277,852,718 16 Cronos 2,992,071,885
8 Polkadot 6,635,136,930 17 Stellar 2,686,146,671
9 Tron 6,184,977,450

Elon Musk’1n kripto varliklara atifta bulunan tweetlerine ait bilgiler ise ekler boliimiinde
sunulmustur. Buna gore Musk, 02.04.2019-14.07.2022 tarihleri arasinda 59 farkli glinde toplam

84 ayr1 mesaj yayinlayarak kripto varliklara isaret etmistir.

4. METODOLOJI

Stirti davranisi, yatirimeilarin rasyonel bir gerekg¢e olmaksizin diger yatirimcilarin
kararlarini takip etmeleri ve finansal piyasalarda buna gore pozisyon almalari durumu olarak
Ozetlenebilir. Boyle bir davranigin varligr halinde ise varlik getirileri arasindaki farkin azaldig:
gozlenmektedir (Christie & Huang, 1995). Bu anlayistan yola ¢ikan Chang vd. (2000) (CCK)
yatay kesit mutlak sapmalarina (Cross Section Absolute Deviations-CSAD) dayali olarak bir

model gelistirmislerdir. CSAD’nin hesaplanmasinda Denklem (1)’den yararlanilmaktadir:

N
1
CSAD, =% ) [Rip = Ry )
i=1

CSAD’nin hesaplanmasindan sonra Denklem (2)’de gosterilen regresyon modeli
coziilerek siirii davranisinin varligr arastirilmaktadir. y2 katsayisinin negatif ve anlamli olmasi,

ilgili piyasada siirii davranisinin kanit1 olarak 6ne stiriilmektedir (Chang vd., 2000, s.1652).

CSADt =a+ yllRm,tl + )/2 (Rm't)z + gt (2)
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Siirti davranist bazi durumlarda piyasanin yiikselisine ya da diisiisiine bagli olarak
gerceklesebilmektedir. Bu etkiyi ortaya koyabilmek amaciyla Denklem (3) ve Denklem (4)

hesaplanmis ve boylece siirli davranisi lizerindeki muhtemel asimetrik etkiler tespit edilmeye

calisilmustir.
CSADY = a +yY|RY | + }/ZU(R#M)Z + & (3)
CSADE = a + yvE|RL | + }/ZL(R{;L,t)2 + & (4)

Bu calismada Denklem (3) ve Denklem (4)’te yer alan modeller yiikselen (U) ve diisen
(L) piyasalarin yaninda; yiiksek (U) ve diisiik (L) volatilite, pandemi dénemi (U) ve pandemi

dis1 dénem (L) ile tweet paylasilan (U) ve paylasilmayan (L) donemler i¢in de analiz edilmistir.

Chiang ve Zheng (2010) (CZ) ise Chang vd.’nin (2000) modelini kukla degiskenler
eklemek suretiyle revize etmistir. Boylelikle modelde yiikselis ve diisiis donemlerindeki

asimetrilerin ortaya konulmasi i¢in Denklem (5) elde edilmis olmaktadir.
2
CSAD; = @+ y1D|Rm| + v2(1 = D)|Rme| + V3D (Rme)” +¥va(1 = DY(Rme)* + & ()

Denklem 5°te gorlinen D kukla degiskeni Rmt’'nin pozitif oldugu durumda 1, diger
durumda 0 degerini almaktadir. Siirli davramisinin varhigindan s6z edebilmek icin y5; ve
4 katsayilarinin negatif ve anlamli olmasi gerekmektedir. Bu durumda pozitif ve negatif getirili
donemlerde siirii davranisinin gozlendigi sOyleyebilir. Ayrica farkli getiri donemleri igin
yapilan aragtirmadan ayri olarak getirilerin volatilitesi, Covid-19 pandemisi ve Elon Musk
Tweetleri gibi faktorlerin de siirii davramisim tetikleyip tetiklemedigi arastirilmak istenmistir.

Bu amagla Denklem (6), Denklem (7) ve Denklem (8)’den yararlanilmistir.

Volatilite hesaplamasinda 30’ar giinliik getirilerin varyanslar1 hesaplanmis ve ilgili giine
denk diisen varyansin ortalama varyanstan yiiksek olmasi durumunda volatilite yliksek kabul
edilmistir. Dyol, volatilitenin yiiksek oldugu donemlerde 1, diisiik oldugu donemlerde 0; Dcovid,
pandemi déneminde 1, diger donemlerde O; Dtwt ise Elon Musk’in kripto varliklarla iliskili

tweet paylastigi giinlerde 1, diger giinlerde 0 degerini almaktadir.

2
CSADt =a+ levollRm,tl + Yz(l - Dvol)|Rm,t| + y3Dvol(Rm,t) + ]/4(1 - Dvol)(Rm,t)z
+ & (6)
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2
CSAD; = a + lecovilem,tl +v2(1— Dcovid)lRm,tl + ¥3Dcovia (Rm,t) +v.(1
- Dcovid)(Rm,t)z + & (7)

CSAD, = & + V1 Dre|Rone| + ¥2(1 = Dre) |Rme| + ¥3Drwe(Rme)” + va(1
- Dth)(Rm,t)z + & (8)
5. BULGULAR

Yatay kesit mutlak sapmalarina dayali olarak kurulan modellerin analizinde ne kiigiik
kareler yonteminde yararlanilmis, degisen varyans ve otokorelasyon problemlerini dikkate alan

Newey West (1987) tahmincisi kullanilmstir.

Tablo 2’de Chang vd.’nin (2000) Denklem 2, 3 ve 4’te yer alan modeline ait bulgular

yer almaktadir.

Tablo 2. CCK modeli sonuglari

Olasihk Gozlem

) .
A rt r2 R Fist (Fist) sayis1
. 0.0158™ 0.8164™ 0.3058™
Tiim piyasa (0.0030) (0.1416) (0.0407) 0.9819 32494.15 0.0000 1201

. . 0.0104™" 1.0924™" 0.2263™"
Yiikselen piyasa (0.0037) (0.1744) (0.0502) 0.9885 28711.36 0.0000 671

Disen ivasa 00255 | 02566 | 1.3236"

sen pry (0.0017) (0.0772) (0.6352)
- N 002127 | 0.9266 | 0.2724
Yiiksek volatilite (0.0064) (0.2371) (0.0681) | 0989 | 1564293 | 00000 347
o o 0.0221°" 0.1695" | 4.50427"
Diisiik volatilite (0.0013) (0.0873) (Logas) | 0-3089 | 2487262 | 0.0000 854

0.0150™" 0.4615™" 0.3002

0.2624 93.73382 0.0000 530

Pandemi donemi (0.0020) (0.1428) (0.4847) 0.6645 117.8404 0.0000 122
Pandemi dis1 0.0156™" 0.8552™"" 0.2917™

dbnem (0.0032) (0.1522) (0.0438) 0.9828 30810.74 0.0000 1079
Tweet paylasilan 0.0324™" 0.4136 3.8563™

tarihler (0.090) (0.4264) (1.8213) 0.6265 5283669 0.0000 66
Tweet - . sk

paylasiimayan (2603822) (267%25) (2633220) 0.9847 | 3681082 | 00000 | 1135
tarihler ) ' )

Not: ** ve *** sembolleri sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli katsayilar temsil
etmektedir.

Tablo 2’de yer alan CCK sonuglarina bakildiginda siirii davranisinin kanit1 olarak kabul
edilen y2 katsayisinin hem tiim piyasa i¢in olusturulan modelde, hem yiikselen hem de diisen
piyasalar i¢in olusturulan modellerde istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte, negatif deger
almadig1 goriilmektedir. Bu bulgu, siirii davranisinin varligina dair kanit elde edilemedigi
anlammna gelmektedir. Diger taraftan y2 katsayisinin anlamli ve pozitif olmasi, ters siirii

davranisi (anti-herding) olarak ifade edilen bir piyasa davranisina isaret etmektedir. Bu bulgular
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1s1ginda kripto varlik piyasasinda siirli davranisi degil, ters siirli davranis1 gozlendigini
sOylemek miimkiindiir. Bu bulgu Alp Coskun, Lau ve Kahyaoglu'nun (2020) ¢alismasini
desteklemektedir.

Bu bulgulara ilave olarak incelenen tiim modellerde de ters siirli davranigina dair
kanitlar elde edilmistir. Bunun tek istisnasi ise pandemi donemi olmaktadir. Bu bulgu pandemi
doneminde kripto varlik piyasasinin isleyisinde davranigsal bir degisim gerceklesmis

olabilecegini gosterebilir.

Tablo 3. CZ modeli sonuglari

Olasihik | Gozlem

) .
A vl Y2 Y3 Y4 R F ist. (F ist) sayisi

Getiri 0.0160™" | 0.9887""" | 0.5820™" | 0.2559"" | -0.1598 | 0.9837 | 18043.37 | 0.0000 1201

Etkisi (0.0027) | (0.1624) | (0.1117) | (0.0468) | (0.5744)

Volatilite 0.0218™" | 0.9215" | 0.1861 | 0.2748™" | 4.3831"" | 0.9839 | 18309.74 | 0.0000 1201

Etkisi (0.0027) | (0.1729) | (0.1421) | (0.0498) | (1.4138)

Pandemi 0.0156™" | 0.4424™ | 0.8662™" | 0.3699 | 0.2914™ | 0.9825 | 16803.78 | 0.0000 1201

Etkisi 0.0030) | (0.1389) | (0.1472) | (0.4997) | (0.0424)

Tweet 0.0172" | 0.8058™" | 0.7420™" | 2.2348 | 0.3272™ | 0.9825 | 16771.16 | 0.0000 1201

Etkisi (0.0033) | (0.2601) | (0.15687) | (1.4748) | (0.0450)

CZ Modeline ait sonuglarin yer aldig1 Tablo 3 incelendiginde elde edilen bulgularin
CCK modeli ile genel olarak tutarli oldugu anlasilmaktadir. Getiri modelinde y3 katsayisi
anlamli bulundugu; ancak katsayimin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu durum yiikselen piyasa
donemlerinde ters (negatif) siirii davranisinin var oldugunu gostermektedir. Getiri modelinde
y4 katsayis1 negatif bir deger almis olmakla birlikte, istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu
sonuca gore de negatif getirili donem i¢in siirii davranisini ya da ters siirii davranisini

destekleyen bir kanit elde edilememistir.

Volatilitenin etkisine bakildiginda ise hem yliksek hem de diisiik volatilite donemlerinde
ilgili katsayilarin (y3 ve y4) anlamli fakat pozitif deger aldigi, yani bulgularin ters siirii

davranisini destekledigi sdylenebilir.

Pandemi etkisi incelendiginde ise diger modellerle benzer sekilde siirii davranigina dair
bir kanit elde edilememistir. Pandemi doneminde siirii davranisini ifade eden y3 katsayisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmamis; pandemi disindaki donemleri temsil eden y4 katsayisi
ise anlaml1 olmakla birlikte pozitif deger almistir. Bu durumda pandemi donemi disinda kripto
varlik piyasasinda ters siirli davranisini destekleyen bulgular elde edilmis olmaktadir. Bu bulgu
da CCK modeli ile tutarli olup, pandemi doneminde piyasada davranigsal degisimler

gbzlendigine isaret edebilir.
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Elon Musk’1n kripto varlik piyasasi ile iligkili tweetlerinin etkisi arastirildiginda tweet
atilmayan donemlerde (y4) ters siirii davranisinin gorildigii, kripto varliklarla ilgili tweetlerin
paylasildig: giinlerde ise ilgili katsayinin (y3) anlamli olmadigi tespit edilmistir. Bu dogrultuda,
pandemi etkisine benzer sekilde, Elon Musk’in paylasimlarinin siirii davranisina neden
olmadigi; fakat siiregelen ters siirli davranisini ortadan kaldirarak davranigsal bir degisime

neden olabildigi sdylenebilir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢aligsmada kripto varlik piyasasinda siirii davranisinin varligina odaklanilmais; yiiksek
ve diistik getiri, yiiksek ve diisiik volatilite, pandemi donemi ve pandemi dis1 donem ile kripto
varlik piyasasina etki etmeye ¢alistig1 yoniinde sik¢a tartismalara konu olan Elon Musk’in tweet
paylastigi ve paylasmadigi tarihler gercevesinde incelemeler yapilmigtir. Literatiirde siiri
davraniginin arastirilmasinda yaygin olarak kullanilan Chang vd. (2000) ile Chiang ve Zheng
(2010) modellerinden birbiriyle tutarli bulgular elde edilmistir.

Tiim bulgular bir arada degerlendirildiginde, kripto varlik piyasasinda siirii davranisina
rastlanmadigi, aksine, ters siirii davranisina isaret eden sonuclara ulagildig1 sdylenebilir. Elon
Musk’1in sosyal medya paylasimlarinin piyasada siirii davranigina yonelik bir egilim ortaya
cikartmadigr anlasilmaktadir. Bununla birlikte piyasada genel olarak hakim olan ters siirii
davranisinin, Musk’in paylasimlari ile bozuldugu, dolayisiyla piyasanin bu tiir paylasimlara
duyarl oldugu sodylenebilir. Ayn1 zamanda ilgili tweetlerin muhtemel etkilerinin, paylasimlarda
ad1 gecen coinler ile sinirli kaldig1 diisiiniilebilir. Calismada kapsaminda siiri davranisina
rastlanilmamasi literatiir kapsaminda degerlendirildiginde bu bulgunun aksine Ante (2022)
arastirmasinda Elon Musk’in Bitcoin ile ilgili tweetlerinin islem hacmini arttirdigini, Zaman
vd. (2022) Elon Musk'in Twitterdaki bilgilerinin degisikliginin Bitcoin’den bahseden tweet
hacmini arttirdigini, Hamurcu (2022) Elon Musk’in olumlu tweetlerinin Bitcoin’in hem fiyat
hem de islem hacmini etkiledigini, Duc Huynh (2022 ) ise Elon Musk’in olumlu tweetlerinin
Bitcoin getirilerini olumlu yonde etkiledigini tespit etmistir. Calisma kapsaminda elde edilen
bir diger 6nemli sonug ise pandemi ile birlikte kripto varlik piyasasinda genel olarak hakim olan
ters siirli davraniginin ilgili donemde goriilmedigidir. Ancak diger tiim donemlerde ters siirii
davranigina dair bulgular elde edilmistir. Bu bulgunun aksine pandemi doneminde yapilan
caligmalar incelendiginde Basbug ve Lokmanoglu (2021) caligmalarinda pandemi déneminde
alt ve orta gelir gruplarinin yeni arayiglara girmesi sebebiyle kripto varlik olgusunun giindeme

geldigini ve Elon Musk’1in tweetlerinin kripto varlik piyasanin deger kazanmasinda énemli rol
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oynadigini, Haykir ve Yagli (2022) ise kripto varlik piyasasinda pandemi sirasinda, yatirimcilar

arasinda siirli davranisinin belirgin oldugunu tespit etmislerdir.

Literatiirde kripto varlik piyasasinda siirii davranisinin varligin1 gosteren ¢alismalara
rastlanabilmekle birlikte, bu ¢alismanin sonuglarinin Bouri vd. (2019), Stavros ve Vassilios
(2019) ve Amirat ve Alwafi (2020) ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Ayrica elde edilen
sonuclarla uyumlu olarak Kumar (2020) diisiik volatilite donemlerinde ve boga piyasasinda;
Alp Coskun vd. (2020) genel 6rneklemde ve yiiksek volatilite rejiminde; Choi vd. (2022) Kore
kripto varlik piyasasinda giin i¢i kisa zaman araliginda ters siirii davranisi tespit etmislerdir.
Yousaf ve Yarovaya (2022) geleneksel kripto varliklar, NFT ve DeFi tiirii varliklar i¢in gerek
statik gerekse dinamik yontemle yaptiklart analizlerde yiiksek/diisiik getiri ve yiliksek/diisiik
volatilite donemlerinde ters siirii davranisina dair kanitlar elde etmislerdir. Siirii davranisi ise
daha kisa zaman ufuklar1 ile yapilan analizlerde gézlenmis ve siirii davranisinin kisa vadeli
oldugu sonucuna varilmistir. NFT’lerde ise herhangi bir siirii davranigina rastlanmamaistir.
Diger taraftan Youssef (2022) zamana gore degisen analizlerde siirli davranigina rastlamakla
birlikte statik analizlerde incelen donemde kripto varlik piyasasi icin ters siirii davranigini

bulgulamistir.

Yousaf ve Yarovaya (2022, s.7) anti siirii davranisinin piyasanin etkin olduguna dair bir
isaret olarak kabul etmekte ve bu tiir varliklara yatirirm yapmanin c¢esitlendirme firsati
sunacagini belirtmislerdir. Alp Coskun vd. (2020, s.15) ise siirii davranigi karsit1 bir davranisin
belirsizlik altinda ortaya ¢iktigini ve asirt giiven ile iligkili olarak, yatirimcilarin finansal
kararlarinda yeteneklerine oldugundan fazla deger vererek piyasa sinyallerini gérmezden
gelmesinden kaynaklandigini ileri siirmiislerdir. Bu bilgiler 1s18inda kripto varlik piyasasinda
gozlenen anti-siirii davranisinin ¢esitlendirme icin bir firsat yarattigi fakat belirsizliklerin yol
act1g1 risklerin de gdrmezden gelinmemesi gerektigi sdylenebilir. Ters siirli davranisi piyasanin
etkin oldugunun bir sinyali olarak kabul edilirse, pandemi doneminde ve Elon Musk’in
paylasim yaptig1 tarihlerde, siirli davramisina yol agmasa dahi, bu etkinligin zedelendigi

diistiniilebilir.

Daha giiclii kanitlarin elde edilebilmesi noktasinda ileriki ¢alismalarda dinamik/zamana
gore degisen yontemler ve daha yiiksek frekansli veriler kullanmak suretiyle yapilacak

analizlerin katki saglayacagi beklenmektedir.
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ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI BEYANI

Arastirmacilarin ¢alismaya katki oranlari esittir.

CATISMA BEYANI

Calisma kapsaminda herhangi bir kurum veya kisi ile ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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