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COVID-19 PANDEMIi SURECINDE TWITTER YORUMLARI iLE ALTCOIN KRiPTO
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OZET

Covid-19 pandemisinin diinya genelinde saglik, egitim gibi alanlarda oldugu gibi ekonomi alanmindaki
etkisi de oldukca biiyiiktiir. Salginla miicadele kapsaminda uygulanan kapanma siiregleri ve ¢alisma
saatlerindeki degisiklikler, bireylerin ekonomik durumlarinda bozulmalara yol a¢mistir. Bunun bir
sonucu olarak, sosyal medyanin da etkisiyle cesitli yatirim araglarina gosterilen ilgi artmistir. Bu
yatirim araglarindan birisi de, kripto paralar olmugstur. Calismada, Twitter kullanicilarimin Ripple
hakkinda paylastiklart Tiirkce tweetler (40959 tweet) ile Ripple’in giin sonu fiyati arasindaki
nedensellik, Covid-19 pandemi siirecinde duygu analizi ve nedensellik testiyle incelenmistir. Duygu
analizi sonucunda elde edilen duygu skorlart ile ayni tarihlerdeki Ripple’a ait giin sonu kapanis fiyatlart
degiskenlerinin aym diizeylerde duragan olmamalarindan dolayr Toda-Yamamoto nedensellik testi
uygulanmus ve tek yonlii bir nedensellik bulunmugstur. Analizler sonucunda #xrp etiketi ile paylasilan
Tiirkge tweetlerin, Ripple i fiyatlart iizerinde etkili oldugu, baska bir ifade ile dnemli bir tahmin giiciine
sahip oldugu istatistiksel olarak ortaya konmus; ancak fiyatlarin Tiirk¢e Twitter yorumlarini

etkiledigine dair yeterli bir kanit bulunamamgstir.
Anahtar Kelimeler: Duygu Analizi, Kripto Para, Nedensellik, Twitter, Toda-Yamamoto Testi.
JEL Kodlari: C12, C32, C55

INVESTIGATION OF THE CAUSALITY BETWEEN TWITTER COMMENTS AND
ALTCOIN CRYPTOCURRENCY MARKET BY SENTIMENT ANALYSIS DURING
THE COVID-19 PANDEMIC: RIPPLE EXAMPLE

ABSTRACT

The impact of the Covid-19 pandemic on the economy, like health and education, is also quite large
worldwide. The quarantines and changes in working hours implemented within the scope of the fight
against the pandemic and led to deterioration in the economic situation of individuals. Along with these

deteriorations, the interest in various investment instruments has increased with the effect of social
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media. One of these investment tools is cryptocurrencies. In this context, the causality between Twitter
users' Turkish tweets (40959 tweets) about Ripple and Ripple's end-of-day closing price was examined
by sentiment analysis and causality test during the Covid-19 pandemic era. Variables, which the
sentiment scores obtained as a result of sentiment analysis and the end-of-day closing price of Ripple
on the same dates, were not stationary at the same levels. Therefore the Toda-Yamamoto causality test
was applied and a one-way causality was found. As a result of the analysis, it was statistically revealed
that Turkish tweets shared with the #xrp hashtag had an effect and predictive power on Ripple's prices,

however, there was not enough evidence that prices affect Turkish Twitter comments.
Keywords: Sentiment Analysis, Cryptocurrency, Causality, Twitter, Toda-Yamamoto Test.
JEL Codes: C12, C32, C55
1. GIRIS

Kagit paranin 17.yy’da basilmaya baslanmasi ve ayni donemlerde bankacilik sektoriiniin de
temellerinin atilmasiyla birlikte tim diinya ekonomisinde bir degisim siireci baglamistir (Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi [TCMB], 2018). Bu degisim, 1900’1 yillara gelindiginde ilk 6nce itibari
paralarin, ardindan emtia paralarin yatirim araci haline gelmesi seklinde devam etmistir (Carkacioglu,

2016). Son 60 yilda ise kredi kartlarinin ve POS (Point of Sale) cihazlarinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte

bu degisim daha da hizlanmis ve ekonomide adeta dijitallesme ¢agina girilmistir.

Dijitallesen ekonomide, gelisen teknolojiye paralel bir sekilde her gecen giin daha farkli, daha
karmagik yatirim araglar1 yaratilmaya ve kullanilmaya baslanmistir. Bu baglamda, en yeni yatirim
araclarindan biri de kripto paralar olmustur. Kripto paralarin ilk ortaya ¢ikis amaci her ne kadar dijital
para ve ddeme sistemi olarak kullanilmak olsa da, giiniimiizde ekonomik agidan bir yatinm varligi

olarak kabul edilmeye ve bir¢ok yatirimcinin portfdyiinde bulunmaya baglamiglardir (Bursa, 2018).

Kripto paralar arasinda ilk piyasaya ¢ikani ve su anda hala iglerinde en popiiler olani, Bitcoin’dir.
Bitcoin (BTC), merkezi otoritesi olmayan esler aras1 6deme agidir ve her bir iglemin kaydini tutan blok
zincir teknolojisini kullanmaktadir (Nakamoto, 2008). Bitcoin’in 2009 yilinda ortaya ¢ikmasinin
ardindan sirasiyla Litecoin (LTC-2011), Ripple (XRP-2012), Dogecoin (DOGE-2013) gibi kripto
paralar piyasaya ¢ikmustir. Giinimiizde ise var olan kripto paralarin toplam sayist yaklagik 6 bine
ulagmistir (Statista, 2021).

Bitcoin digindaki diger tiim kripto paralar anlamina gelen altcoinlerin icerisinde, piyasa degeri
2021 yili itibariyla en biiyiik olan Ethereum (ETH-2015)’dur. Giinlimiizde, kripto paralarin alim satim
islemlerinin gerceklestirildigi, merkezi ya da merkezi olmayan toplam borsalarin sayisi ise 300’den
fazladir (Coinmarketcap, 2021). Kripto paralarin merkeziyetsiz sanal paralar olmalarina karsin, yer
aldiklar1 borsalarin igerisinde en ¢ok tercih edilenlerinin merkezi borsalar olduklar1 goériilmektedir.

Ozellikle piyasaya yeni ¢ikan kripto paralarm popiiler merkezi borsalarda listelenmeye baslamalar,
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cogu zaman giivenilirliklerini artirdig1 i¢in dolayli olarak fiyatlarinin da artmasina neden olmaktadir.
Kripto paralarin fiyatlarini, listelenmeye basladiklar1 borsalar disinda etkileyen farkli etkenler de

mevcuttur. Bunlardan birkaci:

» doviz kurlarindaki degisimler, emtia paralardaki fiyat degisimleri, piyasadaki arzlar ve
ekonomik politika belirsizligi gibi yatirimcilar1 kaygilandiran ekonomik gelismeler (Yen ve Cheng,

2021),

* bazi iilkelerin kripto paralar1 fazla riskli gérmeleri ve bir deger karsiliklar1 olmadig1 gerekgesiyle
O0demelerin kripto paralar ile yapilmasini yasaklamalari ve yine bazi iilkelerde yasak uygulamasi
bulunmamasina ragmen caydirici vergilendirme uygulamalarinin baglamasi gibi devlet diizenlemeleri

(Shanaev vd., 2019)
seklindedir.

Son dénemde, davranigsal ekonomide yer alan, duygularin bireysel davraniglari ve karar vermeyi
etkiledigi goriisiinden hareketle yukaridaki nedenlerin yani sira sosyal medya platformlarinda yapilan
paylagimlarin da kripto para fiyatlarini etkileyen nedenlerden biri olarak ele alindigi sik¢a goriillmektedir
(Akerlof ve Shiller, 2009). Zira sosyal medya, gegmise kiyasla bilgi paylasim hizin1 ve seklini
giiniimiizde tamamen degistirmistir. Ozellikle finans agisindan bilgiye hizli ve diisiik maliyet ile kolay
erigim, sosyal medyanin yatirimecilarin kararlari tizerindeki etkisini artirmigtir. Bu yeni gergek, ekonomi
literatiiriinde (bkz. Bollen, Mao ve Zeng, 2011; Zhang, Fuehres ve Gloor, 2011; Si vd., 2013; Nofer ve
Hinz, 2015; Pagolu vd., 2016; Nisar ve Yeung, 2018; Guo ve Li, 2019; Nti vd., 2020) sosyal medya

paylagimlarinin varlik fiyatlar tizerindeki etkisinin incelendigi ¢aligsmalar1 da beraberinde getirmistir.

Kripto para piyasasindaki fiyat dalgalanmalarinin herhangi bir kurumsal diizenleme yerine
yatirimcilarin algi ve fikirlerine bagli olmasi sebebiyle, sosyal medya ile kripto paralar arasindaki
iliskinin incelenmesi ¢ok daha énem kazanmaktadir. Ozellikle ticaretin, giiniin yalnizca simirli zaman
dilimlerinde agik oldugu sermaye piyasalarinin aksine Kripto para piyasasinda 24 saat a¢ik olmasi; Kripto
para piyasalarini, yatirrmcilarin sosyal medya paylasimlarinin etkileriyle olusturduklari tepkilerini en
iyi yansittiklar1 piyasalardan biri haline getirmektedir (Giinay, 2019). Bu baglamda, literatiirde sosyal
medya ve kripto para iliskileri ile ilgili olan galismalar son doénemde popiilerlik kazanmistir. Ilgili
caligmalar incelendiginde, biiylik bir boliimiiniin dijital varlik alaninda lider kripto para birimi olan
Bitcoin hakkinda oldugu gériilmektedir (bkz. Stenqvist ve Lonno, 2017; Shen, Urquhart ve Wang, 2018;
Pant vd. 2018; Polat ve Akbiyik, 2019; Philippas vd., 2019; Gro3-Klumann vd,. 2019; Cilgin vd. 2020;
Gao, Huang ve Wang, 2021). Bu ¢alisma ise altcoinler arasinda en ¢ok islem goren kripto paralardan

biri olan ve literatiirde sosyal medya ile iliskisi genellikle diger kripto paralar ile birlikte daha az ele
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alinan (bkz. Aste 2019; Kraaijeveld ve de Smedt, 2020; Wolk, 2020; Naeem, Mbarki ve Shahzad; 2021)

Ripple’1? yani xrp’yi konu edinmektedir.

Calisma kapsaminda, Twitter kullanicilarinin #xrp etiketi ile Tirkge olarak yayinladiklart
paylasimlarin Ripple fiyatlari i¢in 6nemli bir tahmin edici olup olmadigi, baska bir deyisle aralarinda
herhangi bir nedensellik iligkisinin bulunup bulunmadigi ve Ripple piyasasi igin sadece Tiirkge tweetleri
takip etmenin yeterli olup olmadigi Covid-19 pandemi siireci 6zelinde incelenmistir. Calismada,
incelenen siirecin baslangici olarak 6zellikle Covid-19 hastaliinin tiim diinyada pandemi olarak ilan
edildigi 11 Mart 2020 tarihi baz alinmistir. Ciinkii, pandemi déneminde pek ¢ok yatirimcinin ¢alistiklar
sektorler olumsuz olarak etkilenmis ve bazilar1 da isten ¢ikarilmak zorunda kalmuslardir. Bu nedenle
yatirimcilarin ¢ogu, zararlarimi giderebilme umudu ile giin icerisinde biiyiik fiyat dalgalanmalarinin
yasandigr kripto para piyasasini bir kazang firsati olarak goérerek bu donemde kripto paralara
gosterdikleri ilgiyi daha da artirmiglardir. Ancak diinyadaki pek ¢ok sektor ve birey igin oldukga belirsiz
bir siirecin baslangici olan pandemide yatirimecilar; kapanma kararlari, ugus yasaklari, vaka ve 6lim
sayilarinin artmasi, asi haberleri ve yeni varyantlarin ortaya ¢ikmasi gibi her saat basi degisen giindem
ile normal donemlere gore ¢ok daha fazla duygusal davranarak diisiislerde daha panik, yiikselislerde ise
daha cesur alig-satig islemleri gergeklestirmistir. Bu siiregte de, yatirimecilarin bahsi gegen finansal
duyarliliklarini en iyi yansittiklar1 sosyal medya platformlarindan biri Twitter olmustur. Bu nedenle
caligmada, tweet ad1 verilen ve 280 karakter limitine sahip kisa mesajlar seklinde paylasilan Twitter

gonderilerinin kullanimi tercih edilmistir.

Calisgmanin bir sonraki yontem kisminda, analizlerde kullanilan metin madenciligi
yontemlerinden biri olan duygu analizi ile nedensellik testlerinden biri olan Toda-Yamamoto
nedensellik testi hakkinda bilgiler verilmistir. Sonrasinda, uygulama ve bulgular kisminda verilerin elde
edilme ve 6n isleme asamalarindan, duygu analizi ve nedensellik testinin sonuglarindan bahsedilmistir.

Son olarak sonug boliimiinde ise ¢aligmanin genel bir degerlendirmesi yapilmigtir.
2. YONTEM

Bu boliimde, ¢alismada kullamlan yontemler hakkinda genel bilgiler verilmistir. Oncelikle
Twitter’dan elde edilen verilerin iglenmesi asamasinda kullanilan metin madenciligi yontemlerinden
duygu analizi, tweetler ile xrp fiyatlar1 arasindaki iliskinin incelenmesi asamasinda kullanilan

nedensellik analizi ve bu analizin uygulanabilmesi i¢in gerekli varsayim kontrolleri ele alinmigtir.
2.1. Metin Madenciligi

Metin madenciligi (text mining), dogal dil metinlerinden anlamli bilgiler elde etmeye calisan

kesifsel bir analiz yontemidir. Veri madenciliginin bir alt alani olarak goriilen metin madenciliginin veri

! Esasinda Ripple, xrp kripto para biriminin arkasindaki sirketin ve agin ismi olsa da, yatirimcilar tarafindan
Ripple ismi ile kastedilen de ¢ogu zaman xrp kripto para birimi olmaktadir. Bu yiizden ¢aligma boyunca da

Ripple ismi ile kastedilen xrp kripto para birimi olacaktir.
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madenciliginden en 6nemli farki; word, pdf, txt dosyalar1 gibi belgeler icerisinde bulunan yapisal
olmayan verileri kullanabilmesidir. Veri madenciliginde ise metin madenciliginin aksine satir ve siitun
olarak gosterilebilen degisken bazli yapisal veriler kullamlmaktadir (Witten, 2005). Ozellikle son
yillarda sosyal medyanin hizli gelisimiyle birlikte sosyal medya analizlerinden dolandiricilik tespitine
kadar pek ¢ok alanda kullanimi artan metin madenciligi; sosyal medya paylasimlari, e-postalar, internet

siteleri gibi kaynaklardaki verilerin islenmesinde kullanilmaktadir (Ceyhan vd., 2018).

Metin madenciligi siireci, Oncelikle cesitli kaynaklardan belgelerin koleksiyonu ile baslar.
Ardindan 6n isleme asamasina gegilerek belgeler, bigim ve karakter agisindan incelenir ve yapisal halde
bulunmayan verinin yapisal hale getirilmesi saglanir. On isleme asamasinda; metnin kelimelere
ayrilmasi, metinden noktalama isaretlerinin, internet baglantilariin, simgelerin temizlenmesi ve metin
icerisindeki edat, baglag gibi durak kelimelerin ¢ikarilmasi adimlar1 gerceklestirilir. On isleme
asamasindan sonra analiz agamasina gegilir. Makine 6grenmesine dayali yontemler ya da sozliik tabanh
yontemler gibi gesitli yontemlerin kullanilmastyla metinden yiiksek kalitede bilginin elde edilmesinin

ardindan siire¢ sonlanir (Gaikwad, Chaugule ve Patil, 2014; Kizilkaya, 2018).
2.2. Duygu Analizi

Metin madenciliginin alt alan1 olan duygu analizi (sentiment analysis), bir metnin herhangi bir
konu, iiriin, birey ya da hizmet i¢in belirtmek istedigi duyguyu kesfetmeyi amaglar. Bu amagla metinleri
isler ve duygu skorlarina gére metinlere pozitif, negatif ya da nétr seklinde duygu atamalart yapar (Liu,
2012; Seker, 2016). Duygu analizi ile bu atamalar; amaca yonelik olarak dokiiman, ciimle ya da 6zellik

tabanli olmak iizere {i¢ farkl diizey icin gerceklestirebilir.

Dokiiman diizeyli duygu analizinde, metin bir biitiin olarak incelenir ve baskin durumdaki
duyguya gore pozitif, negatif ya da notr olarak siniflandirilir. Ciimle diizeyli duygu analizinde, metinde
yer alan tiim ciimleler ayr1 ayr ele alinarak duygularina gére smiflandirilir. Ozellik tabanli duygu

analizinde ise daha ayrintili bir ¢ikarim ile duygularin hangi durum ya da 6zellikler i¢in belirtildigi

bilgisi de elde edilir (Boudad vd., 2017).

Duygu analizinde metinlerin islenmesi sirasinda genellikle makine 6grenmesine dayali yapay
sinir aglarindan, destek vektor makinelerinden, karar agaglarindan, rasgele ormanlardan yararlanildigi
gibi duygu terimleri sozliigiinii kullanan sozliik tabanli yontemlerden de yararlanilmaktadir. Ayrica son

zamanlarda her iki yontemin birlesimi olan hibrit yontemlerin kullanimi da tercih edilmektedir.
2.3. Birim Kok Testleri

Kronolojik sirayla elde edilen verilere sahip degiskenlere zaman serisi, serinin belirli bir donem
boyunca yukariya ya da asagiya dogru hareketine ise trend adi verilmektedir. Eger bir seri trende sahip
ise bu serinin ortalamasi zamana bagimli olur ve serinin gozlemleri arasinda da bir iligki ortaya ¢ikar.

Dolayisiyla elde edilen son gézlem bir 6nceki ya da daha 6nceki gézlemlerden etkilenir hale gelir. Bu
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da serinin gecikmeleri arasindaki iliskilerin 6nemli oldugunu yani serinin duragan olmadigini gdsterir.
Ilgilenilen bir serinin duragan olup olmadiginin tespitini yapmak i¢in kullanilan testlere, birim kok
testleri denilmektedir (Kadilar ve Cekim, 2020). Bir zaman serisinin tutarli olabilmesi i¢in duragan
olmasi, yani ortalama ve varyansiin sabit olmasi gerekir. Duraganligin tespitinde yaygin olarak
kullanilan birim kok testleri, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleridir.
Augmented Dickey-Fuller testi, Dickey-Fuller (DF) testinin hatalar arasinda otokorelasyon sorununun
oldugu durumlar i¢in giincellenmesi ile gelistirilmistir. PP testi ise ADF testinin parametrik olmayan bir
halidir ve otokorelasyon problemini gézlem kaybi olmadan ¢6zer. Her iki test de zaman serilerinin
duraganliginin incelenmesi asamasinda modelin sabit terimsiz, sadece sabit terimli ve hem sabit terimli

hem de trendli oldugu durumlari géz 6niinde bulundurur (Kog, 2015; Konakli, 2020).
2.4. Nedensellik Testleri

Degiskenler arast bagimliliklarin incelenmesi, zaman serileri arasinda nedensel kesiflerin
yapilabilmesi i¢in 6nem arz etmektedir. Her ne kadar korelasyon analizi ve karsilikli bilgi miktar1 gibi
Olciiler gogu zaman bagimliliklarin ortaya ¢ikarilmasinda kullanilsa da, bu dlgiiler simetrik olduklari
icin yeterli bilgiyi saglama konusunda eksik kalmaktadirlar. Bu nedenle, degiskenler arasindaki simetrik
olmayan bagimliliklarin da incelenmesi amaciyla nedensellik testlerinin kullanim1 6n plana ¢ikmaktadir
(Hmamouche, 2020). Nedensellik testleri, iki farkli zaman serisi incelendiginde birinin, digerinin nedeni
olup olmadigini belirlemek amaciyla uygulanan testlerdir. Analizdeki bir serinin gegmis verileri, diger
serinin gelecekte alabilecegi degerleri etkiliyor ise “Etkileyen degisken, etkilenen degiskenin
nedenidir.” denir. Nedenselligin ortaya c¢ikarilmasinda en yaygin kullanilan test, Granger nedensellik
testidir (Kitapci, 2018). Granger nedensellik testi, zaman serilerinin birim koklerinin olmadigi yani
duragan olduklart durumlarda uygulanabilen bir testtir. Eger test, bir veya iki serinin de duragan
olmadigi durumlarda uygulanir ise sahte nedensellikler ortaya ¢ikmakta, gecersiz sonuglar elde
edilmektedir (Engle ve Granger, 1987). Ancak bilindigi tizere seriler her zaman duragan olmayabilir ya
da farkli gecikmelerde duragan hale gelebilirler. Boyle durumlar icin bu ¢alismada da kullanilan ve
duraganlik Onkosulu bulunmayan Toda-Yamamoto nedensellik testi gelistirilmistir (Toda ve
Yamamoto, 1995; Dolado ve Liitkepohl, 1996; Giirsoy, 2020). Test; d,,qy, Serilerin maksimum
biitiinlesme derecesini ve k, Akaike ya da Schwarz gibi bilgi kriterlerine gore belirlenmis uygun
gecikme sayisim1 gostermek tizere Esitlik 1 ve 2’deki gecikmesi artirillmis VAR (Vector Auto

Regressive) modeline dayanmaktadir.
— k k+dmax k k+dmax
Yo = po + Xi=q BriVeoi +2j=k+1 BojYe—j+ Xizq 01iXe—i + Zj=k+1 0,jXt—j + €1t (1)

k+d k+d
Xe =20+ 25 61X +2j=kf1ax 62 Xe—j + Y Y + ijklnfx VoiYeoj + €2 2
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Toda-Yamamoto testi, serilerin birim kokli ya da esbiitiinlesik olup olmadiklarini dikkate
almaksizin k + d,,;4, Serbestlik dereceli Ki-kare dagilim gosteren diizenlenmis Wald test istatistigi ile
nedensellik arastirmasi yapmakta ve Esitlik 1 i¢in Hy: V;60,;=0 (X, Y’ nin nedeni degildir), Esitlik 2 i¢in
de Hy: V;¥1;=0 (Y, X’in nedeni degildir) yokluk hipotezlerini test etmektedir. Yokluk hipotezlerinden
sadece birinin reddedilmesi tek yonlii nedensellik oldugunun, her ikisinin de reddedilmesi ise ¢ift yonlii

nedensellik oldugunun bir gostergesidir (Toda ve Yamamoto, 1995; Kog, 2015; Dritsaki, 2017).
3. UYGULAMA ve BULGULAR

Caligmada iki adet degisken kullanilmigtir. Bunlar, Ripple hakkinda Twitter ortaminda paylasilan
Tirkce tweetler ve Ripple’a ait giin sonu kapanig fiyat verileridir. Tweetlerin elde edilmesinde
ScrapeHero, Ripple’a ait giin sonu kapanis fiyat verilerinin elde edilmesinde ise Investing adreslerinden
yararlanilmigtir (scrapehero.com, 2021; tr.investing.com, 2021). #xrp etiketi ile 11 Mart 2020 ile 29
Nisan 2021 tarihleri arasinda paylasilan 40959 adet Tiirkce tweete ulasilmistir. Bu tweetlerden bazilart

Tablo 1’de 6rneklendirilmistir. Ayrica Ripple fiyat grafigi de Sekil 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Verisetinden Baz1 Tweet Ornekleri

Etiket Icerik

e Haydi ugusa #ripple #xrp

e #xrp diisiislerine devam ediyor

e Ripple #xrp fiyat analizi: Yikselis ivmesi kazandi, Onemli
seviyeler neler?

e #xrp 1 dolara ne zaman ulagir?

e #xrp belirledigimiz gii¢lii destek bolgesinin altinda igneler attiysa
da hi¢ kapanis yapmadi. Umarim buray1 degerlendiren olmustur,
diisen trend belirtileri diye belirtmistim #ripple

e Neredeyse aylar 6ncesinde #xrp #ripple ile ilgili bir teorim vardi.
Eski takipgilerim biliyor. Samirim gergeklesmesine az kald.
Gergeklesince birakin Tiirkiye’yi, diinyada ilk bilen ben olacagim.
Daha kimsenin aklina gelmemistir o teori.

e #xrp 0.508 destek seviyesi asagi1 kirilmadig siirece 0,601 direng
seviyesini yukari kirarak 0,741 seviyesini hedef yapabilir. #ripple #btc
#doge

e #ripple Tiirklerden bagka alan yok, hi¢ yabanci tweet yok, sanki
milli coinimiz #xrp

e #ripple yeterince sikisti, yukari yonlii patlama hazirdir #xrp

#XIp
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Sekil 1. Ripple Fiyat Grafigi

OCO0O Rk

ONPROOFNEOOON

&
e
%,

3.1. Verilerin Onisleme Asamasi

On isleme asamasinda elde edilen tweetlerin temizlenmesi amaciyla R programinda “tm” adli
metin madenciligi islemlerinde kullanilan kiitiiphaneden yararlanilmistir. Programin biiyiik-kiigiik harf
duyarliligindan dolay1 6ncelikle tiim harfler kii¢iik harfe doniistiiriilmiistiir. Ardindan internet baglantisi,
noktalama isaretleri, birden fazla eklenen bosluklar, sayilar ve “artik, ancak, hangi, veya” gibi durak
kelimeler tweetlerden temizlenmistir. Bunlarin yani sira, ¢ok fazla anlam tasidigi, kullanimlarinda ve
yorumlanmalarinda kiiltiirel, sosyal, cografi, hatta nesiller ve cinsiyetler arasi farkliliklar bulundugu
bilinen emojilerin ve Ingilizce’de emoticon olarak adlandirilan “:-)’, *:-O’ gibi ifadelerin de tweetlerden
temizlenmesi uygun gorilmiistiir (Kejriwal vd., 2021). Temizleme isleminin ardindan veri Seti, bazi
tweetlerin sadece internet baglantilarindan, emojilerden ya da durak kelimelerden olusmasi nedeniyle

38048 tweete diigmiistiir.

Sekil 2. XRP Etiketi ile Paylasilan Tweetlerin Kelime Bulutu

bitcointurk
« bitcointrkiye

*-binance

dogecoin
btcturk
bmurk\ye

kripto

blokchain

On isleme asamasindan sonra tweetler kelimelere ayirilmis ve tweetler igerisinde yer alan

kelimelerin frekanslari1 belirlenerek Sekil 2’deki kelime bulutu olusturulmustur. Kelime bulutu; veri
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setinde yer alan kelimeleri, kelimelerin frekanslariyla dogru orantili olacak sekilde boyutlandirarak

rasgele diizende ekrana yazdiran bir gorseldir.

9% cc

Sekil 2 incelendiginde, tweetlerde en cok gecen ilk ii¢ kelimenin “ripple”, “xrp” ve “bitcoin”
kelimeleri oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte tweetlerde sik¢a kripto para isimlerinin kisaltmalari
(ripple, ethereum, bitcoin, vb.) ile bunlarin borsadaki listeleme isimlerinin (xrp, eth, btc vb.) ve piyasada

bulunan popiiler borsa isimlerinin (binance, btcturk vb.) yer aldigi goriilmektedir.
3.2. Duygu Skorlariin Belirlenmesi ve Korelasyon Incelemesi

Calisma kapsaminda, veri setinde yer alan tweetlerin 6nceden belirlenmis kategorilere atanarak
herhangi bir siniflandirma modelinin performansinin degerlendirilmesi amaglanmadigi, Ssadece
tweetlerin icerdikleri duygunun yonii kesfedilmeye calisildigr igin sozlikk tabanli yontem ile duygu
analizinin kullanimi tercih edilmistir. Bu amagla; Saglam, Geng ve Sever tarafindan 2019 yilinda
yayimlanan ve yaklasik 49 bin Tiirk¢e kelimeden olusan SWNeTR++ Tiirk¢e sozligii kullanilmigtir.
Sozliikte, bir belge ya da kelimenin duygu skoru belirlenirken kullanilabilecek kutup (polarity) ve ton
(tone) degerleri bulunmaktadir. Kutup, pozitif duyguyu temsil eden +1, negatif duyguyu temsil eden -1
ya da nétr duyguyu temsil eden 0 degeridir. Ton ise duygunun giicli hakkinda bilgi saglayan ve -1 ile
+1 arasinda siirekli degerler alan daha ayrintili bir degerdir. Calismada, oncelikle sozlik yardimi ile
tweetlerdeki kelimelerin kutup degerleri i¢in -1, 0 ya da +1 atamasi yapilmig ardindan bu degerler
toplanarak her tweet icin bir duygu skoru olusturulmustur. Olusturulan duygu skorlar1 giinler bazinda
toplanarak, her giine ait tek bir skor elde edilmistir. Ardindan bu skorlarin gorsellestirmesi yapilmistir.
Sekil 3’teki ilk grafik (a), ilgilenilen zaman araliginda paylasilan tiim tweetler igerisinde pozitif, negatif
ve notr olanlarin oranim gdstermektedir. ikinci grafik (b) ise elde edilen duygu skorlarmn her bir giin
icin toplanmasinin ardindan ¢alismanin tarih araligi igerisinde yer alan 415 giin icerisinde pozitif, negatif
ve notr olarak kodlanan giinlerin oranin1 gostermektedir. Her tweet i¢in duygu skorlari incelendiginde
(@), 38045 adet tweetten %43’lniin pozitif, %40’ mmn negatif ve %17’sinin ise ndtr oldugu
goriilmektedir. ikinci grafige gore (b) ise ilgilenilen zaman araligindaki giinlerin %45’inin pozitif,
%>53’linlin negatif ve %2’sinin notr tweetlerden olustugu goériilmektedir. Bunlarin yani sira elde edilen
giinliik duygu skoru degerleri ile Ripple giin sonu kapanis fiyatlari arasindaki dogrusal iliski, veri setinin
normal dagilim gostermemesi nedeniyle Spearman korelasyon katsayisi ile de arastirilmistir. Negatif,
pozitif ve notr olarak siniflandirilan tiim giinlerdeki duygu skorlari ile Ripple giin sonu kapanis fiyatlart
arasinda %21°lik, sadece negatif giinlerdeki duygu skorlari ile Ripple giin sonu kapanis fiyatlari arasinda
%28’lik ve son olarak da sadece pozitif giinlerdeki duygu skorlari ile Ripple giin sonu kapanis fiyatlari
arasinda %51°lik bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu agidan degerlendirildiginde, pozitif
giinlerdeki iliski katsayisinin negatif giinlerdeki iligki katsayisinin yaklagik iki kat daha fazla olmasi
dikkat c¢ekicidir.
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Sekil 3. Xrp Etiketi ile Paylasilan Tweetlerin Duygu Skorlar1 Oranlar

Negatif
%40

(@)

3.3. Duraganhk incelemesi

Negatif

%53

(b)

Calisgmanin bundan sonraki kisimlar1 EViews 10 programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

Tablolarda yer alan fiyat degiskeni Ripple’a ait kapanis fiyatlarini, skor degiskeni ise Ripple icin elde

edilen duygu skorlarii ifade etmektedir. Oncelikle bu iki serinin duragan olup olmadiklarinin kontrolii

icin Phillips-Perron ve Augmented Dickey-Fuller birim kok testleri uygulanmustir. Bu testlere iliskin

¢iktilar Tablo 2 ve Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 2. Phillips-Perron Testinin Sonug¢lar1

Phillips—Perron Testi

Diizey Fiyat Skor
Sabit terim varken t-istatistigi -0,167 -18,190
p-degeri 0,939 0,000
Sabit terim & Trend varken  t-istatistigi -1,653 -18,241
p-degeri 0,769 0,000
Sabit terim & Trend yokken  t-istatistigi 0,829 -18,386
p-degeri 0,890 0,000
Birinci Farklar Fiyat Skor
Sabit terim varken t-istatistigi -22,520 -162,590
p-degeri <0,001 <0,001
Sabit terim & Trend varken  t-istatistigi -22,599 -168,897
p-degeri <0,001 <0,001
Sabit terim & Trend yokken  t-istatistigi -22,470 -165,439
p-degeri <0,001 <0,001
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Tablo 3. Augmented Dickey-Fuller Testinin Sonuglar:

Augmented Dickey—Fuller Testi

Diizey Fiyat Skor
Sabit terim varken t-istatistigi 1,495 -2,636
p-degeri 0,999 0,086
Sabit terim & Trend varken  t-istatistigi 0,164 -3,683
p-degeri 0,997 0,024
Sabit terim & Trend yokken  t-istatistigi 2,163 -2,613
p-degeri 0,993 0,008
Birinci Farklar Fiyat Skor
Sabit terim varken t-istatistigi -5,607 -8,514
p-degeri <0,001 <0,001
Sabit terim & Trend varken  t-istatistigi -7,748 -8,547
p-degeri <0,001 <0,001
Sabit terim & Trend yokken  t-istatistigi -5,444 -8,516
p-degeri <0,001 <0,001

Her iki testte de ilgilenilen yokluk hipotezi “Ho: Seri duragan degildir” seklindedir. Tablo 2’de
serilerin orijinal diizeylerine bakildiginda skor degiskeni i¢in yokluk hipotezinin reddedildigi (p<0,05),
fiyat degiskeni i¢in ise reddedilemedigi (p>0,05) %95 giiven diizeyinde sOylenebilmektedir. Ancak
serilerin birinci farklart alindiktan sonra her iki seri de duragan goziikmektedir. Tablo 3’teki ADF
testinin sonucu da PP’ye benzer sekilde her iki serinin birinci farklari alindiktan sonra duragan
olduklarin1 gostermektedir. Serilerin ayni diizeyde duragan olmamalari sebebiyle ¢calismada Granger

nedensellik testi yerine Toda-Yamamoto nedensellik testinin kullanimi tercih edilmistir.
3.4. Uygun Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Nedensellik testinde kullanilacak Esitlik 3 ve Esitlik 4’te yer alan gecikmeli VAR modelleri igin
en uygun k gecikme sayisinin belirlenmesi amaciyla farkli gecikmeler ile olusturulan modellerin
performanslari, bilgi kriterleri ile degerlendirilmistir. Calismada kullanilan bilgi kriterleri sirasiyla; FPE
(final prediction error), AIC (Akaike information criterion), SC (Schwarz criterion) ve HQ (Hannan-
Quinn) bilgi kriterleridir. Bu bilgi kriterlerinin aldiklar1 degerler diistiikce model performansi arttigi igin
en diisiik bilgi kriterine sahip model, en iyi model olarak sec¢ilmektedir. Tablo 4’te bilgi kriterlerinin en
diisiik degerleri yildiz (*) ile isaretlenmistir. Tablo 4 incelendiginde, ¢ogu bilgi kriterine ve LR
(likelihood-ratio) degerine goére, en iyi performansi 13. gecikmenin verdigi belirlenmis ve bu model

iizerinden VAR modelinin varsayim kontrollerine devam edilmistir.

. . K+dmax .
Fiyat, = po + Z{'(=1 piiFiyat;_; +Zj=k+1 ﬁszlyatt_]- + Zi‘cﬂ 0,;Skor,_; +

k dmax
Zj:k+1 0,;Skor,_j + &4 3

k+dmax .
Skory = A9 + Xiy 8,:Skory_; +2j:k+1 8,;Skore_j + Xy yuFiyat,_; +

K+ dimax .
Zj=k+1 Y2jFiyat,_; + &5 (4)
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Tablo 4. Gecikmelere Gore Bilgi Kriterleri

Gecikme LogL

-2318,666
-1634,432
-1619,190
-1614,815
-1597,858
-1591,595
-1581,425
-1574,029
-1570,558
-1562,301
10 -1552,200
11 -1541,265
12 -1532,038
13 -1525,525

ooo~NOoO U~ WNE,O

LR

1358,255
30,105
8,597
33,154
12,222
19,643
14,240
6,648
15,733
19,145
20,618
17,305
12,151*

FPE
354,194
12,008
11,355
11,334
10,626
10,506
10,190
10,019
10,046
9,836
9,542
9,219
8,983
8,872*

AlIC
11,545
8,161
8,105
8,103
8,039
8,027
7,997
7,980
7,982
7,961
7,931
7,896
7,870
7,858*

SC
11,565
8,221
8,204*
8,242
8,218
8,246
8,255
8,278
8,320
8,339
8,348
8,354
8,367
8,395

HQ
11,553
8,184
8,144
8,158
8,109
8,114
8,099
8,098
8,116
8,111
8,096
8,077
8,067*
8,070

3.5. Otokorelasyon ve Degisen Varyanshhk Varsayimlarimn incelenmesi

Belirlenen VAR modelinde otokorelasyon problemi olup olmadigini tespit etmek amaciyla Tablo

5’te, “Ho: Hatalar arasinda iliski yoktur.” seklindeki yokluk hipotezi incelenmistir. Tablo 5’e gore p-

degeri 0,289 olarak elde edildigi icin (p>0,05) yokluk hipotezinin reddedilemeyecegine karar

verilmistir. Bu nedenle %35 yanilma pay1 ile kurulan modelde otokorelasyon sorununun bulunmadigi

sOylenebilir.

Tablo 5. Otokorelasyon Varsayiminin Kontrolii

Gecikme

LM test istatistigi

2,519
4,602
9,372
9,562
1,618
1,889
2,110
6,384
10,270
3,413
15,107
7,305
4,978

p-degeri

0,641
0,330
0,052
0,048
0,805
0,756
0,715
0,172
0,036
0,491
0,004
0,120
0,289

Ayrica modelde degisen varyanslilik problemi olup olmadiginin incelenmesi i¢in “Ho: Degisen

varyanslilik yoktur.” seklindeki yokluk hipotezi incelenmis ve bu hipotez, Tablo 6’nin sonucuna goére

reddedilememistir (p>0,05). Bu sebeple, %5 yanilma pay1 ile kurulan modelde degisen varyanslilik

sorununun olmadigi sonucuna varilmistir.
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Tablo 6. Degisen Varyanshlik Varsayiminin Kontrolii

Ki-kare istatistigi ~ Serbestlik derecesi p-degeri
1205,695 1131 0,060

3.6. Kararhlik incelemesi

Son olarak, kurulan VAR modelinin gegerli olabilmesi igin model sonuglarinin kararlilik
kosullarini saglayip saglamadigini incelemek amaciyla AR karakteristik polinomunun ters kokleri birim
cember lizerine yerlestirilmis ve Sekil 4 elde edilmistir. Tiim karakteristik kokler, birim ¢cember

icerisinde kaldig1 i¢in kurulan modelin kararli oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Sekil 4: AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Koklerinin Grafigi

11

1.0

0.5+

0.0

-0.5

-1.04

-1.5 1.0 0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Genel olarak yapilan biitiin incelemeler birlikte degerlendirildiginde, modelin tiim varsayimlari

sagladigi goriilmiis ve nedensellik analizinin ger¢eklestirilmesi uygun bulunmustur.
3.7. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Tablo 7’ye gore “Ho: Ripple ile ilgili Twitter yorumlarina bagl olarak gelistirilen duygu skoru,
Ripple’in giin sonu kapanis fiyatlarinin nedeni degildir.” seklinde kurulan yokluk hipotezi reddedilmistir
(p<0,05). %5 yanilma pay1 ile Twitter yorumlarinin Ripple’in giin sonu fiyatlarim etkiledigi
sOylenebilmektedir. Tam tersi yonlii bir nedenselligin var olup olmadiginin incelenmesi igin ise ikinci
bir test yapilmistir. Tablo 8’e gore “Ho: Ripple’n giin sonu kapanis fiyatlari, Ripple ile ilgili Twitter
yorumlarina bagli olarak gelistirilen duygu skorunun nedeni degildir.” seklinde kurulan yokluk hipotezi
ise reddedilememistir (p>0,05). %5 yanilma pay1 ile Ripple’in giin sonu kapams fiyatlarimin

Twitter’daki duygu skorlarinin nedeni olmadig1 sonucuna varilmustir.
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Tablo 7. Diizenlenmis WALD Testi Sonuclar:

Wald Testi
Ki-kare istatistigi ~ Serbestlik derecesi p-degeri
55,621 11 <0,001

Tablo 8. Diizenlenmis WALD Testi Sonuclar:

Wald Testi

Ki-kare istatistigi ~ Serbestlik derecesi p-degeri

18,261 11 0,075
4. SONUC ve ONERILER

Kripto paralar; pandeminin de etkisiyle yatirimei sayilarinin hizla artmasi, i¢lerinden bazilarmin
piyasa degerlerinin diinya devi sirketlerle yarigmaya baslamas1 ve kurumsal sirketlerin de kripto para
yatirnmlarina baglamasiyla birlikte son donemde oldukca popiiler hale gelmistir. Bu popiileriteyle
birlikte yatirnmci olmayan c¢ogu kisi tarafindan bile konusulmaya baglanan kripto paralar, sosyal
medyada da ¢ok sik giindeme gelmeye baglamis, kripto paralarla ilgili paylasim yapan hesaplar gittikge
daha fazla takip¢i kazanmugtir. Bunun bir sonucu olarak davranigsal ekonomi kapsaminda, yatirimcilarin
kripto paralara karsi alacaklar1 alis ya da satis pozisyonlarmin sosyal medya paylasimlarindan
etkilendigi yoniinde hipotezler ortaya atilmistir. Caligma kapsaminda da bu yonde ortaya konan
hipotezlerin gecerliligi, altcoinlerden biri olan ve islem hacmi olarak en yiiksek kripto paralarin
ierisinde yer alan Ripple igin arastirilmugtir. Ozellikle, kripto para piyasasiin merkeziyetsiz olmasi
sebebiyle herhangi bir kurumsal diizenlemesinin yapilmadigi ve bu nedenle de sadece yatirimcilarin
gortsleri ile sekillendigi diistiniildiigiinde, calisma aracilig ile Ripple’in fiyati tizerinde etkili olabilecek
faktorlerden birinin ortaya cikarilmasi ve fikir birligine varilmasi ayrica 6énem kazanmaktadir. Bu
baglamda, Ripple fiyatlar1 lizerinde Tirk¢e Twitter yorumlarinin etkili olup olmadigi sorusuna cevap

aranmaya ¢aligilmigtir,

Caligma kapsaminda oncelikle, sosyal medya platformlarindan yalnizca Twitter ele alinarak #xrp
etiketiyle paylasilan Tiirkge tweetler tizerinden duygu analizi gerceklestirilmistir. Duygu analizi
sonucunda elde edilen duygu skorlari ile ayni tarihlerde Ripple’a ait kapanis fiyatlar1 arasinda Spearman
korelasyon katsayisi kullanilarak tiim giinler igin %21°1ik, sadece negatif giinler i¢in %28’lik ve sadece
pozitif giinler igin de %51°1ik istatistiksel olarak anlamli ve dogrusal iligkiler elde edilmistir. Elde edilen
korelasyon miktarlari incelendiginde 6zellikle nétr duygu skorlarinin genel korelasyonu diistirdiigii ve
pozitif giinlerde fiyatlara karsi duyarliligin daha fazla, negatif giinlerde ise daha az oldugu
goriilmektedir. Ayrica, ilgili literatiir incelendiginde Pant vd., (2018) tarafindan kripto para fiyatlar1 i¢in,

Ranco vd., (2015) tarafindan hisse senedi fiyatlari i¢in gergeklestirilmis duygu analizi ¢caligmalarinda da
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benzer miktarda korelasyonlar elde edildigi goriilmiistiir. Ancak; yontem bolimiinde de bahsedildigi
gibi korelasyon analizinin sadece dogrusal ve simetrik iliskileri ortaya ¢ikarmasi, diger bagimliliklar
konusunda yetersiz kalmasi sebebiyle, Korelasyon incelemesinin ardindan duygu skorlari ile fiyat
degerlerine ayrica nedensellik testi uygulanmistir. Birim kok testleri sonucunda, ilgilenilen
degiskenlerin ayni diizeylerde duragan olmamasindan dolayr Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullanilmistir. Nedensellik testine gegmeden once ise bilgi kriterleri incelenerek 13 gecikmeli VAR
modelinin en iyi model olduguna karar verilmistir. Ardindan otokorelasyon, degisen varyanslilik ve
kararlilik kontrolleri yapilarak tiim varsayimlarin istatistiksel olarak saglandigi sonucuna varilmistir.
Son olarak Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanarak tek yonli bir nedensellik elde edilmis ve
Ripple’a ait duygu skorlarinin, fiyatlarin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Baska bir ifadeyle, #xrp
etiketi ile paylasilan Tiirkce tweetlerin, Ripple’in fiyatlan {lizerinde etkisi oldugu istatistiksel olarak
ortaya konmustur. Bu durum ayni zamanda, Twitter yorumlarinin Ripple fiyatlar tizerinde 6nemli bir
tahmin giicine sahip oldugunun, bu baglamda tweetlerin Ripple igin fiyat tahmini ¢alismalarinda
mutlaka g6z oniinde bulundurulmasi gereken yeni bir bagimsiz degisken oldugunun da gostergesidir.
Ayrica, Twitter’da Ripple etiketini takip eden ancak Ingilizce bilmeyen Tiirk yatirimcilar igin sadece
Tiirkge tweetleri takip etmelerinin Ripple ile ilgili piyasaya dair giincel durumu yakalamalari agisindan
gayet yeterli oldugu da gériilmiistiir. Bu durumun olugmasinda Tiirk¢e paylasim yapan pek ¢ok ekonomi
hesabinin Ingilizce yayimlanan hesaplardaki haberleri Tiirkce’ye gevirerek paylasim yapmasinin da
etkili oldugu diistiniilmektedir. Caligma kapsaminda fiyatlarin Tiirk¢e Twitter yorumlarini etkiledigine
dair ise yeterince bir kanit bulunamamustir. Bu durumun olusmasinda ise veriye ulasilamamasindan
dolay1 giinliik ortalama fiyat degiskeni yerine giin sonu fiyatlarinin dikkate alinmasinin etkili oldugu
diisiiniilmektedir. Ciinkii bilindigi iizere kripto para piyasasi giin icerisinde yiiksek dalgalanmalar
sergilemekte ve yatirnmcilar da ¢ogu zaman 24 saat boyunca islem yapabildikleri i¢in ertesi giinii

beklemeden aninda tepki gosterebilmektedirler.

Calisgmanin en 6nemli kisitlarindan biri, duygu simiflandirmasinin yapildigi herhangi bir Tiirkge
finansal sozlik bulunmamasi sebebiyle analizlerde normal Tiirkge sozliigiin kullanilmasidir. Bu
durumun yan etkisi olarak tweetlerde yer alan bazi finansal terimlerin yanlis duygu skorlari ile
etiketlenmis olabilecegi diistiniilmektedir. Diger bir kisit ise, uygulama boliimiinde gerekgelendirilmis
olmasina ragmen tweetlerde yer alan emojilerin veri 6n isleme agamasinda ¢ikartilmasidir. Bu durum

sonucunda sadece emojilerden olusan bazi tweetler degerlendirilemeyerek veri sayisi diismiistiir.

Konuyla ilgili gelecek ¢alismalarda, Covid-19 donemi haricinde daha farkli zaman dilimleri,
farkli piyasalar ve finansal varliklar (6rnegin hisse senetleri) goz oniinde bulundurulabilecegi gibi,
Twitter’in yani sira diger sosyal medya platformlarinin, forum tartigmalarinin ve web haberlerinin de
dahil edildigi daha kapsamli ¢alismalarin da gergeklestirilmesi miimkiindiir. Ayrica finansal varliklar
icin uygulanacak tahmin modellerinde, teknik gostergelerle birlikte sosyal medya yorumlarinin da

birlikte ele alindig1 yeni modellerin gelistirilmesi de s6z konusudur.
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