Songur, M., & Ordur, S. (2023). Bitcoin Haberlerinin Bitcoin Fiyat ve Getirisi Uzerine Etkisi. Bingdl Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Dergisi, 25, 220-234. https://doi.org/10.29029/busbed.1207935

Makalenin Tirii : Aragtirma Makalesi
Gelis Tarihi :21.11.2022

@
Kabul Tarihi  : 17.03.2023 BUSBED

¢ https://doi.org/10.29029/busbed. 1207935

BiTCOIN HABERLERININ BiTCOIN FiYAT VE GETIRiSi UZERINE ETKIiSi

Mehmet SONGUR!, Seyit ORDU?

oz

Yapilan bu c¢alismanin amaci, 1.1.2016-4.12.2022 dénemini kapsayan giinliik veriler yardimiyla Bitcoin ile
alakali ¢ikan haberler ile hem Bitcoin fiyati hem de getirisi arasindaki iliskiyi zamanla degisen nedensellik
analizi kapsaminda incelemektir. S6z konusu iligkinin varligi, Hacker ve Hatemi-J (2006) nin Boostrapt Temelli
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ve zamanla degisen nedensellik analizi kullanilarak aragtirilmistir. Elde
edilen nedensellik testi bulgulari, Bitcoin ile ilgili ¢ikan haberler ile Bitcoin fiyati arasinda karsilikli bir
nedensellik iliskisi oldugu yoniindedir. Diger taraftan, Bitcoin getirisi ile Bitcoin ile ilgili ¢ikan haberler
arasindaki nedensellik bulgulari incelendiginde, Bitcoin ile alakali ¢ikan haberlerden Bitcoin getirisine dogru
nedensellik ilisgkisinin s6z konusu olmadigi, buna karsin Bitcoin getirilerinden Bitcoin ile alakali ¢ikan haberlere
dogru bir nedensellik oldugu sdylenebilir. Ayrica, s6z konusu nedensellik iliskilerinin zamanla nasil bir seyir
izledigine bakildiginda 6zellikle Bitcoin fiyatlarinin arttig1 donemlerde Bitcoin ile ilgili haber sayilarinin arttig
goriilmiistiir. Bu ¢ergevede hem Bitcoin hem de altcoin piyasasina yatirim yapacak bireylerin, Bitcoin ve altcoin

ile alakali ¢ikmis olan haberleri dikkate alarak islem yapmalar1 yatirmmin saglikli olmasi adina 6nem teskil
etmektedir.
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THE EFFECT OF BITCOIN NEWS ON BITCOIN PRICE AND RETURN

Mehmet SONGUR!, Seyit ORDU?

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the relationship between Bitcoin-related news and both Bitcoin price and
return within the scope of time-varying causality analysis with the help of daily data covering the period
1.1.2016-4.12.2022. The existence of the said relationship was investigated using Hacker and Hatemi-J (2006)'s
Boostrapt-Based Toda-Yamamoto Causality Test and time-varying causality analysis. The causality test findings
obtained indicate that there is a mutual causality relationship between the news about Bitcoin and the price of
Bitcoin. On the other hand, when the causality findings between Bitcoin return and Bitcoin-related news are
examined, it can be said that there is no causality relationship from Bitcoin-related news to Bitcoin returns,
whereas there is a causality from Bitcoin returns to Bitcoin-related news. In addition, when we look at the course
of the causality relations in question over time, it has been seen that the number of news about Bitcoin increased
especially during the periods when Bitcoin prices increased. In this context, it is important for individuals who
will invest in both Bitcoin and altcoin market to make transactions by taking into account the news about Bitcoin
and altcoin in order for the investment to be healthy.

Keywords: Bitcoin, Bitcoin News, Bitcoin Price, Causality.
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1. GIRIS

Gegmisten giiniimiize dek insanoglunun para yerine kullandig1 araglar degisiklik gdstermistir. insanlar tarih
oncesi donemlerde ilk olarak takas yontemi ile ihtiyaglarini saglarken; zamanla altin ve glimiis gibi degerli
madenler kullanmaya baslanmigtir. Paranm ilk kullamimi M.O. 7. yiizyila dayansa da kagit paranin ilk olarak
ortaya ¢ikist M.S. 6. yiizyila kadar uzanmaktadir. Para temel olarak ticari islemlerde kullanilan ancak bir¢ok
islevi olan ayni zamanda mal ve hizmet degisimine olanak saglayan bir aractir. Ticari islemlerde giiven
saglanmasi, likidite, glivensizlik ve belirsizlik gibi sorunlarin ortadan kaldirilmasi amaciyla her iilke kendine
0zglin para birimi kullanmaktadir (Kogoglu, Cevik & Tanridven, 2016: s.78). Ancak 6zellikle 19.yy’dan sonra
gelisen modern teknoloji ile birlikte, diinyanin yeni ekonomik dinamigini olusturan finansal teknoloji alaninda
da onemli gelismeler yasanmustir. Gelisen finansal teknoloji (FinTech) ile birlikte yapay zekadan matematiksel
algoritmalar kullanilarak olusturulan 6zel sifrelere (Blockchain) kadar birgok 6nemli alanda devrim niteliginde
gelismeler yasanmustir. Blockchain teknolojisindeki 6nemli degisimler ile beraber, kripto para olarak
adlandirllan ve matematigin 6nemli bir dali olan Kriptografi kullanilarak tasarlanan dijital paralar
olusturulmustur. Bu baglamda, diinya capinda kripto paralara olan ilgi her gegen giin artmis ve kripto paralar
yayginlasmaya baslamistir. Ozellikle merkeziyetsiz bir yapiya sahip olan kripto paralar, uluslararasi islemlerin
kolayca ve saniyeler i¢inde yapilabiliyor olmasi ayn1 zamanda 7/24 ticaret islemine agik olmasi nedeniyle de her
gegen gilin 6nem kazanmaktadir.

Kripto paralar, parasal sistemdeki tiim paralardan farkli olarak merkeziyetsiz bir yapiya sahip olan ve Blockchain
olarak adlandirilan teknolojiden yararlanilarak matematiksel algoritmalar ile gelistirilen ve sifre yontemiyle
olusturulan sanal para birimleridir. Bu sistem yardimiyla iretilen dijital paralar, blok zincirler araciligiyla
birbirilerine bagl bir ag yapisinda islem gormektedirler ve yapilan her yeni islem bu ag yapisinin geniglemesine
neden olmaktadir. Bu sistemler ile iiretilen kripto paralar, matematiksel algoritmalar yardimiyla bir bloga
kaydedilir ve sanal clizdan olarak ifade edilen ve 6zel kodlardan olusan bu cilizdanlarda tutulur. Yapilan bu
igslemlerin tamami kayit altina alinir ve bu kayitlarin silinmesine izin verilmemektedir. Bu ¢ergevede iireticilerin
ve yatirimcilarin yapilan tiim bu islemleri blok kayitlarindan izlemesine olanak saglamaktadir (Sak, 2021: s.151).

Diinyada Kriptografi teknolojisi kullanilarak &zel sifreleme yontemiyle (Blockchain) iiretilen ilk kripto para
birimi Bitcoin (BTC)’dir. Satoshi Nakamoto (2008) tarafindan yazilan makalede, Bitcoin inovatif bir 6deme
sistemi olarak Onerilmis ve Ozellikle araci kurumlarmm ve bankalarin otoritesinden 6zerk bir sekilde islem
maliyetlerini azaltmak amaciyla olusturulduguna yer verilmistir. Blockchain teknolojisi kullanilarak olusturulan
bu dijital para birimi, alic1 ve satic1 arasindaki giivene dayanmadigindan tamamen merkezi olmayan bir sekilde
calismaktadir. Ayni zamanda dijital bir varlik olan Bitcoin, baska para birimlerinin alim satiminda ve takas
igslemlerinin ger¢eklesmesinde de kolaylik saglamaktadir.

Bitcoin gibi dijital paralar bir¢ok agidan kullanicilarina ve/veya yatirimcilarina kolaylik/avantaj saglamaktadir.
Ornegin, islemlerin istenilen zamanda istenilen yerde yapilabilmesi, diger ddeme yontemlerine kiyasen daha az
komisyona yani daha diisiik islem maliyetiyle yiliksek miktarda ticaret yapilmasina olanak saglamasi, para
ihracinda biirokratik islemler gerektirmemesi ve smirli miktarda arza sahip olmasi popiilerliginin her gecen giin
artmasina katki saglamistir. Makro bakis agistyla irdelendiginde, Bitcoin finansal kuruluslarin ve paranin
alternatifi olabilecek bir akim ve yiiksek enflasyon potansiyeline sahip iilkeler i¢in riskten korunma araci oldugu
ifade edilebilir (Kili¢ & Ciitcii, 2018: s. 238). Bu baglamda Ammous (2018), Bitcoin’in giivenilir para politikasi
nedeniyle de uzun vadede &nemli bir deger araci olarak hizmet veren tek kripto para birimi olacagmi ifade
etmistir.

Bitcoin’in ortaya ¢iktig1 tarihten giiniimiize kadar bir¢cok kripto para birimi ortaya ¢ikmistir. Giin gegtikce bu
dijital para sayisindaki artisin devam edecegi diisiiniilmektedir. Bitcoin’in yaninda en ¢ok bilinen kripto para
birimleri Ethereum (ETH), Tether (USDT), Ripple (XRP), Litecoin (LTC)’dir. Altcoin olarak adlandirilan bu
kripto para birimleri de Blockchain teknolojisi baz almarak gelistirilmistir. Altcoinler sundugu teknolojiler ve
projeler bakimindan birbirinden ayrilarak farklilagmaktadirlar. Altcoinler aslinda Bitcoin ile ayn1 piyasada islem
goren farkli para birimleri olduklarindan Bitcoin’in rakibi olarak adlandirilmaktadirlar (Goktas & Aksu, s.283).
Ancak piyasa degeri bakimindan Bitcoin’in degeri diger altcoinlere kiyasla daha yiiksektir. 2022 Kasim ay1
itibariyle Bitcoin’in piyasa degeri yaklagik 322 milyar dolar seviyesinde iken kripto paralarin toplam piyasa
degeri ise 786 milyar dolar seviyesindedir'.

!hitps://coinmarketcap.com/en/currencies (Evigim tarihi: 19.11.2022).
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Kripto paralarin islem hacmi ve fiyatlarmin volatilitesi oldukga yiiksektir. Bu yiiksek volatilitenin nedenleri
arasinda kripto piyasasinda olusan arz ve talep, regiilasyonlar, giincel olaylar, spekiilasyonlar ve direkt olarak
kripto paralara yonelik ¢ikan pozitif veya negatif haberler yer almaktadir. Yiiksek islem hacimleri ve Bitcoin ile
altcoin piyasasinin gittikce daha genis bir pazar payma sahip olmasma ragmen dijital para birimlerine yonelik
endigeler hala siirmektedir. Bitcoin’in merkeziyetsiz bir yapiya sahip olmasi, spekiilatif yatirimci potansiyelinin
yiiksek olmasi ve kara para aklamaya yonelik olarak kullanilmasi dijital paralara olan elestirileri arttirmaktadir
(Ciitcii & Kilig, 2018: s. 352).

Ote yandan, son donemlerde artan teknolojik gelismeler ile diinya genelinde haberlere erisim kolaylasmis ve
bununla beraber okuyucu sayisinda da énemli artiglar meydana gelmistir. Ozellikle Bitcoin ve diger kripto para
ticareti yapan Kkisiler icin alim ve satim faaliyetlerinde, portféy yonetiminde ayni zamanda gelecekteki fiyat
tahminlerinin belirlenmesine kadar haber duyarlilif1 etkili olmustur. Medya tarafindan yatirimcilara iletilen
olumlu veya olumsuz haberler Bitcoin’in fiyat: izerinde 6nemli degisimlere sebep olmugtur. Hiltkiimet yasaklari,
vergiler, kripto para borsalarinin hacklenmesi, dolandiriciliklar ve kripto paralarn asir1 enerji tiikketimi vb.
olumsuz haberlerin Bitcoin fiyatinda diisiise neden oldugu gibi, baz1 6énemli sirketlerin kripto para kullanimin
kabul etmesi ve iilkelerinde kripto paralari resmi olarak kabul etmelerine yonelik haberler de Bitcoin’in fiyatinda
artisa yol agmustir (Sapkota, 2022: s. 1-2). Bu tarz haberlere 6rnek olarak, Cin’in Aralik 2013°de Bitcoin’i
yasaklamasi haberiyle beraber, Bitcoin bin dolarmn altina diigmiistiir. Ardindan 2014 Ocak ayinda Zynga
sirketinin Bitcoin ile 6demeyi test etmeye baslamasi ise Bitcoin fiyatin1 yeniden bin dolarm {izerine ¢ikarmistir.
ABD’nin popiiler 6deme sistemi olan Stripe 2015 Subat ayinda Bitcoin’e kapilarini agmigtir. Bununla birlikte
diinyanin 6nde gelen banklarindan olan Barclays, BBVA, Commonwealth Bank of Australia, Credit Suisse, JP
Morgan, State Street, Royal Bank of Scotland ve UBS’nin Bitcoin’e iligkin iglem esaslarmi agiklamak icin
toplanacag1 haberleri ile birlikte Bitcoin 2015 yilin en yiiksek seviyesine ulagmistir. 2017 yilinda Japonya ve
Giiney Kore’nin resmi olarak Bitcoin’i tanidig1 haberlerinin yayilmasiyla Agustos 2017’de Bitcoin rekor kirarak
3 bin 785 dolara yiikselmistir. Bu haberin arkasindan Cin hiikiimetinin kripto para borsalarina sinirlamalar ve
diizenlemeler getirecegi haberi Bitcoin fiyatinda %34’°e yakin diisiise neden olmustur.

Ancak Cin hiikiimetinin Bitcoin borsalarini kapatma karar1 ve ABD kongresinin Bitcoin’i diizenlemeye yonelik
tartismalar1 altin gibi degerli bir varliga benzetilen Bitcoin’e olan ilgiyi azaltmamis ve Bitcoin’in yiikselisini
onleyememis (Baek & Elbeck, 2014: s. 30). Kasim 2017°de Bitcoin fiyat1 yaklasik 4 bin dolardan 10 bin dolar
barajima yaklagmistir. Yikselisin hemen ardindan diinya iizerindeki en biiyiik vadeli islem borsalarindan olan
CBOE (Chicago Board Options Exchange), CME (Chicago Mercantile Exchange) ve NASDAQ borsas: Bitcoin
ile vadeli islemler yapilacagini duyurmustur. Yapilan duyurularin hemen ardindan CBOE borsasimin 10 Aralik
2017 itibariyle Bitcoin ile vadeli islemlere baslayacagi ve ABD’nin en biiyiik kiymetli maden alim ve satim
sirketi olan APMEX’in de Bitcoin ile 6deme almaya baslamasi haberi ile birlikte Bitcoin fiyat1 17 Aralik 2017
itibariyle 20 bin dolar seviyesine ulagmistir. Fakat Bitcoin 2018 yilinda birgok yatirimeisini zarara ugratmistir.
2018 yilinda Giiney Kore’den ¢ikan yasaklama haberi ve Cin hiikiimetinin merkezcil kripto borsalarina
siirlamalar getirecegi haberleriyle birlikte Bitcoin fiyatinda énemli diisiisler meydana gelmistir. Ote yandan
Bitcoin i¢in ETF (Exchanged Traded Fund) olarak ifade edilen borsa yatirim fonlarinin ertelenmesi ve Bitcoin
Cash’in gatallanmasi haberleri de Bitcoin fiyatinin Aralik 2018°de 3 bin 500 dolarin altina gerilemesinde 6nemli
nedenler arasinda goriilmektedir. 2019 yili Subat ayma gelindiginde ise NASDAQ, Bitcoin ve Ethereum’u
kiiresel veri hizmetleri endeksine eklemesiyle Bitcoin’in fiyat1 %20 artarak son bes aym en yiiksek seviyesine
ulagsmistir. 2019 yilinin bitmesine yakin dénemde ortaya ¢ikan COVID-19 salgini Bitcoin fiyatint olumlu yonde
etkilemistir. Cilinkii salgin ile birlikte {ilkelerin salginin etkilerini en aza indirmek i¢in birgok sektorii siibvanse
etmesi ve transfer 6demeleri gerceklestirmesi gerekmektedir. Bu gergevede iilkelerin merkez bankalar1 hem
sektorleri siibvanse etmek hem de transfer harcamalarini saglamak i¢in para arzini arttirmak zorunda
kalmiglardir. Ancak Fisher (1911) yaptig1 ¢alismasinda ortaya koydugu miktar teorisine gore; paranin degerinin
paranin arziyla yani para miktartyla dogru orantili oldugu ifade edilmistir. Nitekim COVID-19 déneminde
merkez bankalarinin para arzini arttirmalart dogrudan dogruya iilke icinde tiim fiyatlar1 da arttirdigini yani
enflasyona yol agtigini ve bu nedenle insanlarin enflasyondan kagmak amaciyla kripto paraya daha fazla yatirim
yaptig1 ve bundan dolay1 Bitcoin fiyatinin 2020’de 30 bin dolara yaklastig1 diisiiniilmektedir.

2021 yilina gelindiginde ise Bitcoin kurumsal yatirimlarla, Lightning Network’de gelistirmelerle ve El
Salvador’un resmi para birimi olarak Bitcoin’i kabul etmesiyle ayn1 zamanda Elon Musk’in sahibi oldugu Tesla
sitketinin 1,5 milyar dolarlik Bitcoin aldigimi duyurmasiyla birlikte Bitcoin fiyati 50 bin dolarmn {izerine
¢ikmigtir. Elon Musk’in, Bitcoin’i Tesla sirketinde 6deme birimi olarak kabul etmesinin haberinin ardindan
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Bitcoin 63 bin dolar seviyesine ulasarak yeni rekor kirmigtir’. 2021 yilinda rekora ulasan Bitcoin, diinyada
yasanan COVID-19 kaynakli ekonomik sikintilar, tarihi enflasyon haberleri ve FED faiz artis sinyali ile birlikte
Bitcoin fiyatinda énemli degisimler yasanmistir. Ozellikle ABD’de yasanan 41 yilin en yiiksek enflasyonu ile
baglantili olarak FED’in 15 Haziran 2022’de 75 baz puan faiz artisina gitmesi haberi ile beraber Bitcoin
kademeli olarak 20 bin 500 dolarin altina diigmiistiir. Bu ¢er¢evede farkli zamanlarda ortaya ¢ikan olumlu veya
olumsuz Bitcoin haberlerinin Bitcoin fiyat1 tizerinde 6nemli rol oynadigini ifade edebiliriz.

Basta Bitcoin olmak iizere kripto paralara iliskin medya ilgisi dzellikle fiyatlarin arttigi donemlerde daha da
artmaktadir. Bu durum, Bitcoin fiyat ve getirileri ile Bitcoin’e iliskin haberler arasindaki iliskinin arastirilmasini
onemli kilmaktadir. Dahasi, s6z konusu iliskinin dne siirdiigiimiiz gibi fiyat hareketlerinin arttigi dénemlerde
yogunlasip yogunlagmadiginin arastirilmasi dnem arz etmektedir. Bu motivasyondan hareketle ¢alismanin
amaci, Bitcoin ile ilgili haberler ve Bitcoin fiyat1 ile getirisi arasindaki iligkiyi zamanla degisen nedensellik
analizi kapsaminda incelemektir. Calisma bu yoniiyle literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurma amaci
tagimaktadir. Caligmanin bir sonraki boliimiinde ilgili literatiir incelenecektir. Daha sonra veri seti ve
ekonometrik metodoloji sunulacaktir. Elde edilen bulgularin irdelendigi boéliimden sonra, sonu¢ boliimiinde
bulgular degerlendirilecektir.

2. LITERATUR

Son yillarda dzellikle finansal teknoloji (FinTech) alanindaki 6nemli geligmeler ile birlikte kripto para piyasasi
popiiler hal almistir. Bu gercevede Bitcoin ile alakali yapilan ¢alismalarin son birkag yilda artarak arastirmacilar
icin 6nem kazandig1 goriilmektedir. Yapilan hem ulusal hem de uluslararasi literatiir arastirmasinda, Bitcoin
haberlerinin Bitcoin fiyat1 iizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalarda; analiz boliimiinde analize dahil edilen
veriler i¢in genellikle aylik veya yillik periyodlar tercih edildigi goriilmektedir. Ayrica literatiirde yer alan
calismalarin yontem kisminda genel olarak istatistiksel yontemlerin tercih edildigi, elde edilen verilerin zamansal
etkilerini dikkate alan yani Bitcoin fiyat1 ve Bitcoin ile ilgili ¢ikan haberler arasinda zamana ve doneme bagh
olarak herhangi bir iligki olup olmadigini inceleyen caligmaya elde ettigimiz literatiirde rastlanmamistir. Bu
cercevede yaptigimiz calisma yontem olarak Bitcoin ile ilgili haber yogunlugu fazla oldugu ve fiyat
volatilitesinin yiliksek oldugu zamansal etkileri dikkate almakta ve konu baglaminda 6zgiin bir metodolojik
yontem sunmaktadir.

Ote yandan Sapkota (2022) hari¢ Tablo 1 ‘de dzetledigimiz ¢aligmalarm higbirinde Bitcoin ile ilgili ¢ikan tiim
haberleri (makroekonomik haberler, negatif haberler, pozitif haberler, gazete haberleri, internet haberleri ve
konuyla ilgili makaleler vb.) dikkate alan c¢alismaya rastlanmamigstir. Sadece Sapkota (2022) yaptigl
calismasinda bu haberleri dikkate almis ancak bizim ¢aligmamizin Sapkota’dan (2022) fark: Bitcoin ile ilgili
¢ikan haberlerin hem Bitcoin fiyati1 hem de Bitcoin getirisi iizerindeki etkisini arastirmis olmamizdir. Ayrica
calisma yontem olarak da Sapkota’nin (2022) yaptigi ¢alismadan ayrismaktadir.

Tablo 1.
Ampirik Literatiir
Yazar(lar) Dénem Yontem Degiskenler Sonu¢
Karalevicius vd. (2017) 2014: M1-2016: Likit Tabanl Yatirimel Bitcoin ile ilgili ¢ikan
M3 Duygu Analizi ve ~ Duyarliligi ve haberlerin yari-kisa vadeli
Sharpe Oran Bitcoin Fiyati Bitcoin hareketleri {izerinde
etkili olduguna ulasilmistir.
Al-Khazali vd. (2018) 2010: M7, 19— GARCH Altn fiyati, Bitcoin ~ Hem negatif hem de pozitif
fiyati, pozitif ve makroekonomik haberlerin
negatif etkisi Bitcoin’e gore altin
makroekonomik fiyatlari lizerinde daha etkili
haberler olduguna ulagilmigtir.
Flori (2019) 2017: M6-2018: Black-Litterman Bitcoin haberleri ve  Bitcoin fiyati {izerinde

Bitcoin getirileri

haberlerin etkisinin 6nemli
olduguna ulagilmistir.

Corbet vd. (2020)

2010: M7, 19-
2019: M9, 30

GDP, Issizlik,
TUFE, Dayanikh
Tiiketim Mallarini

Dayanikli mallar ve [ssizlik
ile ilgili haberlerin Bitcoin
getirisini arttirdigi, ancak

2https.//webrazzi.com/2022/ (Erisim tarihi: 10.7.2022)
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Robustness Test igeren haberler, GSYIH ve CPI ile ilgili
Bitcoin getirileri ve  haberlerin Bitcoin getirisiyle
S&P 500 kapanig arasinda anlamli iligki
endeksi bulunamamustir.
Lyocsa vd. (2020) 2013: M1-2018: Heterogeneous Bitcoin haber Bitcoin’in makroekonomik
MI12 Autoregressive duyurular ve haberlerden neredeyse
Degiskenlik Bitcoin fiyat etkilenmedigi yani
Modeli oynaklig1 makroekonomik temelli
haberlere cok az tepki verdigi
(HAR-RV) sonucuna ulagilmigtir.
Entrop vd. (2020) 2017: M12-2019:  VECM, VIF ve Makroekonomik ABD’de ¢ikan haberlerin
M3 Esbiitiinlesme haberler, Bitcoin Bitcoin fiyatlarini tahmin

spot fiyat1 ve vadeli
islem piyasasi

etme konusunda 6nemli bir
etkisinin olmadigina
ulagtlmustir.

Rognone vd. (2020)

2012: M1-2018:
M1l

VAR-Robustness
Test

Bitcoin fiyati, haber
duyarlilig: ve segili
doviz birimleri

Sadece kripto ile ilgili pozitif
haberlerin Bitcoin getirisi
tizerinde etkili oldugu,
negatif haberlerin ise
yatirimcilar tarafindan goz
ardi1 edildigine ulagilmustir.

Caglar & Yavuz 2009: M1, 1- Yapay Sinir Gazete haberleri ve  Kripto ile alakal1 gazete
(2021) 2019: M7, 23 Aglari Bitcoin fiyatt haberlerinin Bitcoin fiyat
tahminini nispeten etkiledigi
elde edilmistir.
Coulter (2022) 2018-2020 Latent Dirichlet Kripto haberleri, Medyada cikan kripto para
Allocation medya duyarliligt haberlerinin, kripto paralar
(LDA) ve Bitcoin fiyat: iizerinde etkilerinin dnemli
oldugu sonucuna ulasilmistir.
Sapkota (2022) 2012: M1-2021: Heterogeneous Haber duyarliligi ve Medya haber duyarliliginin
M8 Autoregressive Bitcoin fiyatt Bitcoin fiyat degiskenligi
Degiskenlik tizerinde etkili rol oynadigina
Modeli ulagilmistir.
(HAR-RV)
Muzic & Grzeta 2015: M1, 1- GARCH Bitcoin fiyati, S&P Olumsuz makroekonomik
(2022) 2021: M11, 29 500, 2 ve 10 yilik  haberlerin Bitcoin getirileri

hazine bonolar1
(ABD)

tizerinde etkisi daha fazla
olduguna ulagilmigtir.

Literatiir incelendiginde 6zetle; Corbet vd. (2020) ile Entrop vd. (2020)’nin yaptiklar1 ¢aligmalar haricinde diger
tiim ¢aligmalarda Bitcoin ile alakali ¢ikan medya, gazete ve iilkeler igin ¢ikan makroekonomik haberlerin Bitcoin

fiyat ve/veya getirisi tizerinde etkili olduguna ulasilmistir.

3. VERI SETi, MODEL VE YONTEM

Bu boéliimde Bitcoin haberleri ile Bitcoin fiyatlar1 ve Bitcoin getirileri arasindaki iligki 1.1.2016-17.4.2022
donemini kapsayan giinliik veriler yardimiyla incelenmigtir. Caligmada ele alinan dénem Bitcoin ile ilgili haber
yogunlugunun en fazla oldugu dénemdir. Calismada giinliik verilerin tercih edilmesinin temel nedeni ise, frekans
sikliginin ve gozlem sayisinin arttirilarak analizden daha giivenilir sonuglar elde edilmek istenmesidir. Bu
cercevede calismada kullanilan Bitcoin’e iliskin haber verileri LexisNexis Academic® veri tabanindan elde
edilmistir. Bitcoin fiyatlarina ait veriler investing.com veri tabindan elde edilmistir.

3 LexisNexis Indeksi cesitli sayida esnek arastirma seceneklerini kullanarak tam metin haberlere erisim saglayan bir veri tabamdir. Hali
hazirda Istanbul Universitesi de ddhil olmak iizere diinyada 1500’iin iizerinde iiniversite kiitiiphanesine hizmet veren LexisNexis standart
bir aragtirma kaynagi olarak medya ¢alismalarinda yaygin olarak kullamimaktadir(Arcan, 2012: 88).

225



Mehmet SONGUR, Seyit ORDU

500 70,000
60,000
400
50,000
300 40,000
i 30,000
10,000
100
10,000
0 0
06 2007 2018 2019 200 2001 202) 06 007 018 2019 00 200 202

Bitcoin Fiyatina Ait Veri Grafigi (a) Bitcoin Haberlerine Ait Veri Grafigi (b)

Grafik 1. Bitcoin’e Ait Veriler

Grafik 1°de ele alinan doneme ait, Bitcoin fiyatlarmi (a) ve Bitcoin haber sayilarini (b) gosteren grafik
verilmistir. Buna gore 6zellikle Bitcoin fiyatlarindaki arti ile Bitcoin haberlerindeki artislarin ayni donemlerde
gerceklestigini ifade edebiliriz. Ote yandan (1), (2), (3) ve (4) numarali denklemler ¢alismamizin teorik olarak
modellemesini ifade etmektedir. (1) numarali model; Bitcoin haberlerinin Bitcoin fiyati lizerindeki etkisini, (2)
numarali model; Bitcoin fiyatinin Bitcoin haberleri lizerindeki etkisini, (3) numarali model; Bitcoin haberlerinin
Bitcoin getirisi tizerindeki etkisini ve son olarak kurulan (4) numarali model ise; Bitcoin getirilerinin Bitcoin
haberleri lizerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir.

InBTCPrice, = ag + a,BTCNEWS, + &, €Y
InBTCNEWS, = S, + f1BTCPrice; + €5, (2)
InBTCRen, = 8y + 6;BTCNEWS, + &5, 3
InBTCNEWS, = A9 + A,BTCREN, + €4; 4)
Diger taraftan Bitcoin getirileri ise (5) numarali esitlikte yer alan formiille hesaplanmistir.
BTCRen, = BTCPrice, — BTCPrice;_; « 100 5)

BTCPrice;_;

Burada calismada kullanilan serilere baktigimizda, BTCRen, Bitcoin getirisini; BTCPrice, ise Bitcoin fiyatin
gostermektedir. Buna gore Bitcoin’in getirisi hesaplanirken bugiinkii Bitcoin degerini bir dnceki donem Bitcoin
fiyatindan cikartip yine bir 6nceki donem Bitcoin fiyatina boldiigiimiizde elde ettigimiz degerdir. Bitcoin
haberleri ile Bitcoin fiyatlart ve getirileri arasindaki iliski incelenirken dncelikle serilerin birim kok 6zellikleri
aragtirllmistir. Bu kapsamda c¢alismada ADF ile Phillips-Perron (1988) birim kok testleri kullanilmistir. Bu
testlerin kullanilmasinin temel nedeni dogrusal bir formda literatiirde en ¢ok kullanilan ve gegerliligi olan testler
olmasidir. Daha sonra Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen Boostrap Temelli Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi, ile ele almman degiskenler arasinda nedensellik iligkileri arastirilmigtir. Bu test, Toda-
Yamamoto (1995) Nedensellik Testi’ne dayanmakta olup, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi
degiskenlerin diizey seviyesinde duragan olmadig1 durumlarda da serinin farkini almadan kullanilabilir bir testtir.
Boylelikle fark alma isleminden dolay1 degiskenlerde bilgi kaybi yasanmasinin 6niine gegilmektedir. Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testinde ele alman degiskenlerin gecikmeli degerleri ile genisletin bir VAR
modeli dnerilmekte olup bu VAR (p) modeli (6) numaral: esitlikteki gibi gosterilebilir.
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Yt =v+ AlYt—l + -+ Apyt_p + Et (6)

Burada, y, v ve & n boyutlu vektorleri gdstermektedir. 4,, nxn boyutlu r derecesinde, gecikme uzunlugu ise
bilgi kriterleri ile belirlenen parametre matrisidir. Seriler biitiinlesik iken, asagidaki VAR(p + d) modeli
gegerlidir.

Yo=0+ Z\1Yt—1 + et Z\th—p +-+ Z\p+dYt—p—d + & @)
Modelde d en yiiksek biitiinlesme derecesidir. Diger taraftan modeli asagidaki gibi kisaltabiliriz:
Y=Dz+3§ ®)

Bu modeli agarsak:

Y :== (yq, ..., ¥1), (nxT) matrisidir, ©)
D=4, ....A, ..., A,q), (nx(1 + n(p + d))) matrisidir. (10)
1
Yi
Ze=| Yier |, ((1 4 n(p + d))x1) matrisidir. (11)
Yt—p—d+1
Z = (Zy, ..., Z1_1), bir (1 + n(p + d) )xT) matrisidir. (12)
8 = (8, ..., 87), (nxT) matrisidir. (13)

Toda-Yamamoto (1995) testinde bos hipotez “Granger nedeni degildir” seklindedir. Bos hipotezi sinamak
amactyla asagidaki MWALD testi dnerilmistir:

MWALD = (CB)'[C((Z'Z)"*®Sy)C'T"*(CB) (14)

(14) numaral esitlikte @; kronecker ¢arpanidir. Sy (8) numarali modelin tahmininden elde edilen hata teriminin
varyans-kovaryans matrisidir. C, pxn(1 + n(p + d)) matrisini gostermektedir., MWALD test istatistigi ise
asimptotik olarak y? dagilimma sahip olup tahminden elde edilen hata terimlerinin normal dagilima sahip
oldugunu varsaymaktadir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) Monte Carlo simiilasyonlarini kullanarak hata teriminin degisen varyansa sahip
oldugu ve normal dagilmadigi durumlarda test istatistiginin bos hipotezi reddetme egiliminde olacagini
gostermiglerdir. Bu nedenle bootstrap dagilimini kullanmay1 daha uygun bulmuslar ve bunun daha iyi sonuglar
verecegini ifade etmiglerdir. Ayrica MWALD testinin gergek degerine yaklasacagini belirtmislerdir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) testinde gecikme uzunlugunu belirlemek amaciyla Hatemi-J (2003) tarafindan
gelistirilen Hatemi-J (2003) bilgi kriteri kullanilmis olup s6z konusu test (15) numaral esitlikte verilmistir:

227



Mehmet SONGUR, Seyit ORDU

n?InT + 2n?In (InT)
2T

HJC = In(Det);) +] (15)

(15) numaral esitlikteki ﬁj, j gecikme sayisinda varyans-kovaryans matrisinin maksimum olabilirlik tahminini
gosterirken, T 6rneklem biiytikligidiir.

Tang (2008) degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin zaman igerisinde degisebilecegini belirtmistir. Bu
cercevede seriler arasindaki nedensellik iliskilerinin déonem boyunca nasil hareket ettigi zamanla degisen
nedensellik analizi kapsaminda incelenmektedir. Buradan hareketle ilk olarak analizin gerceklestirilecegi alt
drneklem belirlenir. Bu kapsamda galismamizda alt 6rneklem gozlem sayisi 1074 alinmustir. Béylelikle ilk 107
gbzlem icin nedensellik testi gerceklestirilir. Sonrasinda ilk gézlem 6rneklemden ¢ikartilir ve son gozleme yeni
bir gozlem dahil edilerek yeni 107 gozlemlik araliga yine nedensellik testi gerceklestirilir. Bu durum son 107
gozleme ulasana kadar devam ettirilir. Analiz sonucunda elde edilen test istatistiklerinin anlamlilig1 sinamak
amaciyla her gézlem zamanla degisen bootstrap kritik degerleri ile normallestirilir. Sonrasinda analizden elde
edilen WALD test istatistikleri grafige doniistiiriiliir.

4. BULGULAR

4.1. Birim Kok Testi

Yapilan ¢alismada degiskenlere ait serilerin duragan olup olmadigini test etmek amaciyla gelistirilen ADF
(Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Philips-Perron) birim kok testleri uygulanmis, elde edilen birim kok testi
bulgular1 Tablo 2 araciligryla gosterilmistir.

Tablo 2.
Birim Kok Testi Sonuglart
ADF Birim Kok Testi — Sabitli ADF Birim Kok Testi — Sabit ve
Trendli
Degiskenler Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Test istatistigi  Gecikme Uzunlugu
BTCNEWS -2.905%* 23 -3.525%%* 23
BTCPrice -0.907 0 -2.083 0
BTCRen -49.856%** 0 -49.595%** 0
ABTCNEWS
ABTCPrice -48.704%** 0 --48.698*** 0
ABTCRen
PP Birim Kok Testi — Sabitli PP Birim Kok Testi — Sabit ve Trendli
Degiskenler Test istatistigi ~ Bandwidth Test istatistigi  Bandwidth
BTCNEWS -21.081%** 32 -91.547%%* 23
BTCPrice -0.882 1 -2.042 2
BTCRen -49.524%** 8 -49.533%** 8
ABTCNEWS
ABTCPrice -48.707*** 2 -48.701 *** 2
ABTCRen

Not. ADF testinde maksimum gecikme uzunlugu 26 olarak alinmistir. Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Schwartz
Bilgi Kriteri kullanilmistir. PP testi Bandwidth genisligi Bartlett-Kernel methodu ile belirlenmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1,
%S5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Bu diizeyler igin kritik degerler sabitli model i¢in sirasiyla -
3.433, -2.863 ve -2.567; sabitli ve trendli model i¢in -3.962, -3.412 ve -3.128"dir.

Tablo 2’de goriildiigii iizere hem ADF birim kok testinde hem de PP birim kok testinde BTCNEWS ve BTCRen
serilerinin diizeyde duragan oldugu ancak BTCPrice serisinin diizeyde duragan olmadigi bu ylizden de birinci
dereceden farki alinarak duragan hale getirildigi ifade edilebilir.

* Alt orneklem gozlem sayist T (0.01 + %E)fomiihi kullanilarak hesaplanmigtir.

228



Bitcoin Haberlerinin Bitcoin Fiyati ve Getirisi Uzerine Etkisi

4.2. Nedensellik Testi

Tablo 3’te, Hacker ve Hatemi-J (2006)’nin gelistirdigi Boostrapt Temelli Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
sonuglari verilmistir.

Tablo 3.
Nedensellik Testi Sonuclart
Yokluk Hipotezi Test Gecikme  Kritik Degerler

Istatistigi %1 %S %10
BTCNEWS # BTCPrice  108.031%*** 15 32.171 25.891 22.832
BTCPrice # BTCNEWS  53.041%** 15 30.889 25.264 22451
BTCNEWS % BTCRen 10.791 7 18.855 14.171 12.166
BTCRen #» BTCNEWS 12.755%* 7 19.077 14.232 12.110

Not. *** ** ye * girastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Bu gergevede elde edilen bulgular incelendiginde, Bitcoin ile ilgili ¢ikan haberler (BTCNEWS) ile Bitcoin fiyati
(BTCPrice) arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, Bitcoin getirisi
(BTCRen) ile Bitcoin ile ilgili ¢ikan haberler (BTCNEWS) arasindaki nedensellik bulgulari incelendiginde,
Bitcoin ile alakali ¢ikan haberlerden (BTCNEWS) Bitcoin getirisine (BTCRen) dogru nedensellik iligkisinin s6z
konusu olmadigi, buna karsin Bitcoin getirilerinden (BTCRen) Bitcoin ile alakali ¢ikan haberlere (BTCNEWS)
dogru bir nedensellik oldugu sodylenebilir. Elde edilen nedensellik sonuglar1 irdelendiginde, Bitcoin fiyat: ile
Bitcoin ile alakali haberler arasindaki karsiliklt nedensellik iliskisi yatirimcilarin Bitcoin piyasasinda yatirim
yaparken Bitcoin ile ilgili ¢ikan haberleri dikkate alarak yatirim yapmasi gerektigini gostermektedir. Cilinki
Bitcoin ile alakali ¢ikan haberlerin Bitcoin fiyatini etkiledigi gibi Bitcoin fiyatinda meydana gelen artis veya
azalislar Bitcoin ile ilgili haberler sayilari iizerinde etkili olmaktadir. Bu durum giris kisminda belirttigimiz
onerme ile de tutarhidir. Diger taraftan Bitcoin getirisi ile Bitcoin haberleri arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi
elde edilmigtir. Getirinin arttigi donemlerde 6zellikle sosyal medya araglarinin da etkisiyle haber sayilar1 da
artmakta medyanin ilgisi kripto varliklara yonelmektedir Ancak Bitcoin haberlerinin Bitcoin getirilerinin nedeni
olmadig1 goriilmektedir. Bu durum Bitcoin getirilerinde meydana gelen asir1 oynakliktan kaynaklanmakta olup
getiriler Bitcoin haberlerinden ziyade farkli piyasa davranislarina gore sekillenebilmektedir.

Tang (2008) yaptig1 ¢alismada nedensellik iliskilerinin ekonomik veya politik sebeplerden dolayr zaman
icerisinde degisebilecegini belirtmistir. Bu c¢ergevede yapilan calismada elde edilen degiskenlere ait zamanla
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degisen nedensellik analizi sonuglar1 Grafik 2 ve 3 yardimiyla gosterilmistir.
BTCNEWS # BTCPrice (a) BTCPrice # BTCNEWS (b)
Grafik 2. Zamanla Degisen Nedensellik Analizi

Elde ettigimiz zamanla degisen nedensellik analizi sonuglarina gore, sdz konusu degiskenler igin Grafik 2 ve 3’te
yer alan serilerin bir degerinin iizerinde oldugu dénemlerde bir nedensellik iliskisinin oldugunu ifade edebiliriz.
Bu cercevede Grafik 2(a) incelendiginde, 6zellikle Bitcoin fiyatlarinin arttigi donemlerde 6rnegin 2017, 2018,
2020 ve 2021 yillarinda Bitcoin ile ilgili ¢ikan haberlerin Bitcoin fiyatlarindaki hareketlerin 6nemli
nedenlerinden birisi olarak degerlendirilebilir. Benzer sekilde Grafik 2(b) incelendiginde ozellikle fiyat
hareketlerinin arttig1 benzer donemlerde Bitcoin ile ilgili haberlerin de arttig1 sdylenebilir. S6z konusu
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nedensellik iligkilerinin gegerli oldugu tarihler de Tablo 4’de sunulmustur. Buna gore uzun siiren nedensellik
iliskilerinin de dzellikle fiyat artiglarinin gergeklestigi donemlerde oldugunu sdéylemek miimkiindiir. Dolayistyla
Bitcoin’deki fiyat artiglari ile Bitcoin ile ilgili haber akiglarinin birbirini besledigini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 4.

Zamanla Degisen Nedensellik Tarihleri BTCNEWS ve BTCPrice

BTCNEWS Giin Sayisi BTCPrice » BTCNEWS  Giin Sayis1
# BTCPrice

06.01.2017-25.02.2017 51 19.08.2016-04.10.2016 47
01.03.2017-23.04.2017 54 07.01.2017-12.01.2017 6
02.05.2017-09.05.2017 8 17.01.2017-25.02.2017 40
13.05.2017-23.05.2017 11 07.12.2017-20.12.2017 14
18.12.2017-01.01.2018 15 22.04.2018-28.04.2018 7
15.01.2018-23.01.2018 40 24.08.2018-12.09.2018 22
14.03.2018-23.03.2018 10 11.09.2018-20.09.2018 10
27.03.2018-06.04.2018 11 30.11.2020-16.12.2020 17
18.04.2018-26.04.2018 9 04.06.2021-17.06.2021 14
27.05.2018-12.06.2018 17 17.03.2022-12.04.2022 27

15.11.2018-03.12.2018 19

19.06.2019-10.08.2019 22

04.10.2019-16.10.2019 46

13.03.2020-31.05.2020 50

18.11.2020-27.03.2021 40

Not. Ust iiste 5 giin ve daha fazla nedenselligin oldugu giinler dikkate almmustir.
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Grafik 3. Zamanla Degisen Nedensellik Analizi

Diger taraftan Grafik 3’de ise Bitcoin haberleri ile Bitcoin getirileri arasindaki zamanla degisen nedensellik
iligkisi incelenmistir. Hatirlanacagi iizere Bitcoin getirilerinden Bitcoin haberlerine dogru bir nedensellik s6z
konusuydu. Bu gercevede, 6zellikle 2020 sonrasinda artan Bitcoin fiyatlar1 ve bunun getirdigi getiri artislar
Bitcoin ile ilgili haberlerin de artmasina neden olmustur. Diger taraftan Bitcoin ile ilgili haberlerin Bitcoin
getirilerinin nedeni olmadig1 sonucu elde edilmisti. Zamanla degisen nedensellik analizinde de benzer durum
gecerli olup ozellikle nedenselligin COVID-19 pandemisinden hemen sonra gerceklesen genisletici para ve
maliye politikalar1 ile ortaya cikti§1 goriilmektedir. S6z konusu bu bulgular Tablo 5’de sunulan nedensellik
iliskilerinin goriildiigii tarihlerde de goriilebilmektedir.
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Tablo 5.
Zamanla Degisen Nedensellik Tarihleri BTCNEWS ve BTCRen
BTCNEWS # BTCRen Giin Sayis1 BTCRen #» BTCNEWS Giin Sayis1
17.08.2016-04.10.2016 49 17.02.2017-28.02.2017 10
23.02.2017-28.02.2017 6 12.03.2017-17.03.2017
02.04.2019-12.04.2019 11 20.01.2018-27.01.2018 8
19.04.2019-03.06.2019 46 02.02.2018-11.03.2018 38
12.03.2020-31.05.2020 81 15.03.2018-23.03.2018 9
27.05.2020-12.06.2020 17 16.09.2018-23.09.2018 8
19.06.2020-25.06.2020 7 19.04.2019-03.06.2019 36
17.11.2020-25.11.2020 9 09.06.2019-17.06.2019 9
30.11.2020-14.01.2021 46 30.05.2020-12.06.2020 14
08.02.2021-21.02.2021 14 10.07.2020-16.07.2020 7
23.09.2021-14.10.2021 22 30.11.2020-21.01.2021 53
07.11.2021-21.12.2021 45 08.02.2021-24.02.2021 17
02.02.2022-22.02.2022 21 23.09.2021-24.10.2021 32
26.11.2021-03.12.2021 8
12.12.2021-21.12.2021 10

Not. Ust iiste 5 giin ve daha fazla nedenselligin oldugu giinler dikkate almmustir.
SONUC

Bu calismada, Bitcoin ile alakali ¢ikan haberler ve Bitcoin fiyati ile getirisi arasindaki iligki 1.1.2016-4.12.2022
donemini kapsayan giinliik veriler yardimiyla incelenmistir. Analizde, Hacker ve Hatemi-J (2006) nin Boostrapt
Temelli Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ve Tang (2008) yaptig1 ¢alismada nedensellik iliskisinin ekonomik
ve politik sebeplerden dolay1 zamanla degisebilecegi ifadesi dikkate alinarak zamanla degisen nedensellik analizi
kullanilmistir. Calismada oOncelikle serilerin duraganlik seviyelerini 6grenmek ve serilerin birim kdk igerip
icermedigini test etmek amaciyla degiskenlere ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) ve PP (Philips-Perron) birim
kok testleri uygulanmistir. Yapilan birim kdk testi sonucu elde edilen bulgular degerlendirildiginde, hem ADF
birim kok testinde hem de PP birim kok testinde BTCNEWS ve BTCRen serilerinin diizeyde duragan oldugu
ancak BTCPrice serisinin diizeyde duragan olmadig1 bu yiizden de birinci dereceden farki alinarak duragan hale
getirildigini ifade edebiliriz.

Elde ettigimiz nedensellik analizi bulgular1 incelendiginde, Bitcoin fiyatlar1 ile Bitcoin haberleri arasinda
kargilikli bir nedensellik iligkisi s6z konusudur. Zamanla degisen nedensellik bulgular1 da bu durumu destekler
niteliktedir. Ozellikle iki sonug¢ ve Bitcoin’in fiyat hareketleri bir arada degerlendirildiginde fiyat artiglarmin
gerceklestigi donemlerde s6z konusu iliskinin artti§i goriilmektedir. Bu da beklenen bir durumdur. Zira
Bitcoin’de olagandisi fiyat artislar1 Bitcoin’e olan ilginin artmasina dolayisiyla da Bitcoin ile ilgili haberlerin
daha fazla yapilmasina neden olmaktadir. Benzer sekilde Bitcoin ile ilgili haber sayisinin artmasi Bitcoin’e olan
ilginin dolayisiyla da talebin artmasina neden olmaktadir. Bu durum da Bitcoin fiyatlarinda artis1 beraberinde
getirmektedir. Dolayistyla iki degisken birbirini besler bir konuma gelmektedir.

Diger taraftan Bitcoin getirilerinden Bitcoin haberlerine dogru bir nedensellik iliskisi yapilan analiz
sonuglarindan elde edilmistir. Getirilerin arttig1 donemlerde yine sosyal medyanin da etkisi ile Bitcoin ile ilgili
haberlerin arttig1 ifade edilebilir. Bununla birlikte, Bitcoin ile ilgili haberlerden Bitcoin getirilerine dogru bir
nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna ulasimigtir. Zamanla degisen nedensellik analizlerinde Bitcoin ile
ilgili haberlerden Bitcoin getirilerine dogru belirli tarihlerde nedensellik olsa da genel anlamda bu nedensellik
iliskisinin kisith oldugu sdylenebilir. Bu durumun temel nedeni olarak, Bitcoin getirilerinin Bitcoin ile ilgili
haberlerden ziyade daha farkli gostergelere (piyasa davranislari, yatirimer davraniglari, vb.) bagli olmasi
gosterilebilir.

Caligmadan elde edilen bulgular bir arada degerlendirildiginde, literatiirde yer alan Karalevicius, Degrande ve
Weerdt (2017), Flori (2019), Rognone, Hyde ve Zhang (2020), Caglar ve Yavuz (2021), Coulter (2022), Sapkota
(2022)’nim ¢alismalarindan elde ettikleri bulgularla tutarlilik sergiledigi goriilmektedir.
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Halihazirda basta Bitcoin olmak iizere kripto paralarin spekiilasyon amaci ile kullaniminin yaygin oldugu bir
gercektir. Bu anlamda kripto paralarin fiyatlariin arttig1 donemlerde daha fazla haber yapilmaktadir. Bu durum,
Grafik 1°de de hatirlanacagi iizere gosterilmistir. Bu kapsamda Bitcoin ve altcoinlere yatirnm yapan
yatirnmcilarin piyasa baskinlig1 yiiksek olan Bitcoin’e iliskin haberleri dikkate almalari yapacaklarr yatirimin
saglhg1 icin 6nem arz etmektedir. Ozellikle fiyat artiglarnin yasandig1 donemlerde Bitcoin fiyatlar1 ile Bitcoin ile
ilgili yapilan haberlerin birbirini besledigi unutulmamalidir. Benzer sekilde Bitcoin getirilerinin arttig1
donemlerde de haber sayilarmin arttif1 elde edilen bulgularda goriilmiistiir. Yatirimeilarin bu durumu 6zellikle
takip etmeleri yine 6nem arz etmektedir.
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CALISMANIN ETiK iZNi

Yapilan bu ¢alismada “Yiiksekogretim Kurumlari Bilimsel Aragtirma ve Yayin Etigi Yonergesi” kapsaminda
uyulmasi belirtilen tiim kurallara uyulmustur. Yonergenin ikinci boliimii olan “Bilimsel Arastirma ve Yaymn
Etigine Aykir1 Eylemler” baglig1 altinda belirtilen eylemlerden higbiri gergeklestirilmemistir.

ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI

1.yazarin arastirmaya katki oran1 %50, 2. yazarin arastirmaya katki oran1 %50’dur.

CATISMA BEYANI

Arastirmada herhangi bir kisi ya da kurum ile finansal ya da kisisel yonden baglanti bulunmamaktadir.
Arastirmada herhangi bir ¢ikar ¢atigmas1 bulunmamaktadir.
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