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Oz

Bu calismada kripto para birimleri ile BIST 100 arasindaki es biitiinlesme iliskisinin belirlenmesi
amaglanmistir. Bu amagla, 01.01.2018-31.12.2021 tarihleri arasindaki toplam 1001 adet is giiniine
iligkin BIST 100 endeks kapanig puani ile 31.12.2021 tarihinde piyasa degeri en yiiksek bes kripto
para birimine (Bitcoin, Ethereum, Binance Coin, TETHER, Cardano) ait fiyatlardan olusan bir veri
seti olusturulmus ve ARDL simir testi modeli ile analiz edilmistir. ARDL smir testinden once
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kokii testi ile degiskenlerin hangi mertebede duragan
olduklar1 sinanmistir. Buna goére calismada kullanilan degiskenler birinci farkta duraganlik
gostermistir. Ardindan yapilan F sinir testi ile degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi olup
olmadig1 sinanmistir. Birbirinden farkli kurulan 12 modele uygulanan sinir testi sonucunda kripto
para birimleriyle BIST 100 arasinda es bitiinlesme iliskisi olmadig1 gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Borsa Istanbul, Es biitiinlesme
JEL Smiflandirma Kodlar: G11, G20, G230, 033

Cointegration Relationship Between Crypto Coins and BIST 100: ARDL Bounds Test
Approach?

Abstract

In this study, it’s aimed to determine the cointegration relationship between cryptocurrencies and
BIST 100. For this purpose, the BIST 100 index closing score for a total of 1001 business days
between 01.01.2018 and 31.12.2021 and the prices of the five cryptocurrencies (Bitcoin, Ethereum,
Binance Coin, TETHER, Cardano) with the highest market value as of 31.12.2021. A data set was
created and analyzed with the ARDL bounds test model. Before the ARDL bounds test, the extent
to which the variables are stationary was tested with the Extended Dickey Fuller (ADF) unit root
test. Accordingly, the variables used in the study showed stationarity at the first difference. Then,
with the F bounds test, it was tested whether there was a cointegration relationship between the
variables. As a result of the boundary test applied to 12 different models, it was seen that there was
no cointegration relationship between cryptocurrencies and BIST 100.
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1. Giris

Cyripto ve currency sozciiklerinin  birlestirilmesiyle olusturulan, sanal
clizdanlardan bir sifre kullanilarak alinip satilmasi nedeniyle Tiirkgede sifrelenmis
para olarak da ifade edilen kripto paralar gergek paralarla ayni islevi gorse de
piyasada yalnizca sanal olarak islem gormektedir. Kripto paralar bu o6zelligi ile
itibari paralardan ayrilmaktadir (Turan, 2018, s.2). Ote yandan bu paralar dijital
ortamda olusturulup islem gordiiglinden sanal para olarak da adlandirilmaktadir.
Piyasaya ilk defa 2008 yilinda arz edilen kripto para ise Bitcoindir (Alpago, 2018,
s.414).

Bireyler banka hesaplarinda bulunan bakiyeyle de dijital ortamda para aktarima,
O0deme, yatirim yapma gibi bir¢ok finansal davranista bulunabilmektedir. Ancak
tiim bu islemler bankalarmn sagladig1 giivenli ortamda gergeklestirilmektedir. Ote
yandan denetim ve gdzetime tabi olan bir resmi kurulus araciligiyla yapilan bu
islemler yasal bir gergeve i¢inde gergeklesmektedir. Kripto paralar ise herhangi bir
kisinin ya da kurulusun sorumlulugu altinda olmadigindan banka hesaplarindan
farkli bir 6zellik arz etmektedir (White, 2015, 5.383). Merkeziyetsiz olan kripto
paralarda islemlerin kontrolii ve dolandiricilik olaylarinin 6nlenmesi kriptografi
yontemleriyle saglanabilmektedir. Esasen kripto para denilmesinin bir nedeni de
kullanilan bu yontemdir. islemler ag diigiimleri tarafindan onaylandiktan sonra blok
zincire kaydedilmis olmaktadir. Ancak belirtmek gerekir ki bazi islemlerin
gerceklestirilmesi i¢cin donanimi giiclii bilgisayarlara ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bununla birlikte kripto para sisteminin sahtecilige karsi etkin koruma saglayan
algoritmasina ragmen ekosistemin dolandiriciliga karst savunmasiz oldugu da ifade
edilebilir. Zira kripto para degerlerini ciizdanlarda saklayan bireyler ¢alinma
vakalarina maruz kalabilmektedir (Gandal ve Halaburda, 2014, s.4).

En popiileri Bitcoin olan ve piyasada binlerce gesidi bulunan kripto paralar
merkeziyetsiz ve diizensiz oldugu gibi degerini belirleyen herhangi bir kuruma da
sahip degildir. Sifreleme toplulugunca yonlendirilen bu paralarin diinya genelinde
gecerliligi bulunmamakla beraber (Nebil, 2018, s.20) ilkeler kripto para piyasasi
icin vergi ve diizenlemeler ilizerine ¢alismaktadir. Kripto paralarin degeri
kullanicilarinin bu paralar1 degisim araci ya da emtia olarak gérmesinden dolay1
anlik arz talep kosullari tarafindan belirlenmektedir (Egilmez, 2017, s.1). Elbette ki
hiikiimetlerin kripto para birimlerine iliskin beyanlari ve tutumlar1 kripto para
birimin degerinde oynakliga neden olabilmektedir (Ivashchenko, 2016, s.272). Ote
yandan kripto para birimlerinin degisken degeri bu para Dbirimleri ile
gerceklestirilen {irtin ve hizmet satis iadelerinde degerleme anlagmazliklarina yol
acabilmektedir (Naware, 2016, s.1733). Yine de merkeziyetsiz olmasi nedeniyle
birikimlerini vergi kesintilerinden kacirmak isteyen kisi sayisi artmaktadir
(Raogajanu ve Badea, 2014, s.112). Zira kullanicilarin resmi tatil veya benzeri bir
zaman kisitlamasi olmaksizin istedikleri mekanda para alma ya da 6deme yapma
imkanina sahip olmasi (Naware, 2016, s.1733) bireyleri bu sisteme girmek i¢in ikna
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etmektedir. Gerg¢ekten de kripto para piyasasina bakildiginda bu paralarin yalnizca
aligveris amacgl degil, bir yatirim araci olarak goriildiigli de islem hacimlerindeki
artistan belli olmaktadir. Ozellikle yalnizca hafta igi belirlenen saatler icerisinde
alim satim yapilan hisse senedi piyasasinin aksine kesintisiz sekilde alim satim
yapilan kripto para piyasalar1 bazi yatirimeilar i¢in daha cazip bir piyasa haline
gelmistir. Fazlasiyla etkin olan kripto paralarin fiyat degisimlerindeki yiiksek
dalgalanma yatirnmi smirlandirirken yiiksek getiriye sahip olmasit da tercih
edilebilirligini giderek artirmaktadir (Sel, 2020, s.97).

Bireylerin finansal karar ve davranislarinin yalnizca bilgi temelli olmadigi, kimi
zaman siirii psikolojisinin, yeni yatirim aracinin ortaya ¢ikisiyla birlikte uyanan
merak duygusunun veya i¢inde bulunulan zamanin kosullarina gére (6rnegin Covid
19 pandemisi gibi) degisim gosteren duygu ve diisiincelerin etkisinde kalabilecegi
bilinmektedir. Her ne kadar gerceklik olgusunu karsilamasa da toplum i¢inde bilgisi
olan ya da olmayan herkes¢e konusulan kripto paralar yatirim araci olarak da
goriilmektedir. Ozellikle yeni nesil sayilabilecek bu sistemin yiiksek getirisi
nedeniyle geng niifus tarafindan tercih edildigi gézlenmektedir. Bu baglamda kripto
para piyasasinin hisse senedi piyasalarina bir alternatif olarak gorildigi
diisiiniilebilir. Ancak bu varsayimin ampirik olarak sinanmasi gereklidir. Iste bu
nedenle yapilacak calismanin amaci en popiiler kripto paralar ile BIST100
arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilmesidir. Bu amagcla ikinci boliimde
kripto para ile BIST 100 arasindaki iligkileri inceleyen ¢aligmalara yer verilmistir.
Calismanin icilincii boliimiinde arastirmanin veri seti ve yoOntemi anlatilarak
dordiincii boliimde ise bulgulara yer verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Kripto paralar ile ¢esitli borsa ve endeks getirileri arasindaki iligkiyi konu edinen
calismalar incelenmis ve bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

Yermack (2013), ABD’de borsalarinda 19.07.2010-29.11.2013 donemini baz
alarak Bitcoin’in USD, Euro, Sterlin, Frank, Japon Yeni ve ONS altin fiyatlariyla
iligkisini korelasyon yontemiyle tespit etmistir. Calismada s6z konusu degerler
arasinda ¢ok diisiik bir korelasyon oldugu goriilmiistiir.

Baek ve Elbeck (2015), calismalarinda Bitcoin ve S&P 500 Endeksi giinliik getiri
verileri kullanilarak Bitcoin piyasa getirileri regresyon yontemi ile analiz edilmistir.
Analiz sonucunda Bitcoin’in S&P 500 endeksinden daha volatil oldugu, Bitcoin
getirilerinin alict ve saticilar tarafindan yonlendirildigi ve Bitcoin’in spekiilatif bir
ara¢ oldugu ifade edilmistir.

Kristoufek (2015) Wavelet Coherence analiz yontemini kullanarak 14.9.2011 ile
28.2.2014 arasinda Bitcoin (BTC) ve ABD dolar1 (USD) arasindaki déviz kurunun
etkenlerini inceledigi calismasinda spekiilatif bir varlik olan Bitcoin’in finansal
nitelikleri haiz oldugu sonucuna varmistir.
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Dyhrberg (2016) tarafindan yapilan ¢alismadal9 Temmuz 2010'dan 22 Mayis
2015'e kadar Coindesk Fiyat Endeksi'nden alinan Bitcoin fiyat verileri asimetrik
GARCH metodolojisini uygulanarak analiz edilmis ve Bitcoin’in finansal varlik
yetenekleri incelenmistir. Analiz sonucunda Bitcoin’in bir degisim araci olarak
riskten korunma yeteneklerine ve avantajlarina sahip olan altin ve dolar ile birkag
benzerlik gosterdigi ortaya konmustur.

Dirican ve Canoz (2017) calismalarinda 24.05.2013-05.11.2017 ddénemi igin
DOW30, NASDAQ100, FTSE100, NIKKEI225, CHINNAA50 ve BIST 100
Borsalart ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisini ARDL yontemi ile
incelemislerdir. Elde edilen bulgular BIST 100, FTSE 100 ve NIKKEI 225 borsalar1
arasinda herhangi bir iliski olmadigini gostermistir.

Kilig ve Ciitcii (2018) ¢alismalarinda Toda-Yamamoto, Hacker ve Hatemi-J, Engle-
Granger yontemlerini kullanarak Bitcoin piyasa fiyati ile BIST 100 arasinda es
biitiinlesme iliskisi olup olmadigini irdemislerdir. Bulgulara gore ¢alismada Bitcoin
piyasa fiyatlariyla fiyatlartyla BIST 100 arasinda orta ve uzun donemde es
biitiinlesme iliskisi olmadigi ifade edilirken BIST 100’den Bitcoin fiyatlarina dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu ifade edilmistir.

Giirsoy ve Tungel (2020) ¢alismalarinda Bitcoin ile BIST 100, Bovespa, Invsaf40,
Merval ve S&P500 Endeksleri arasindaki nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto
yontemiyle incelemislerdir. Elde edilen bulgular yalnizca Bitcoin ile S&P500
arasinda nedensellik iliskisinin oldugunu gdstermistir.

Yang (2020) STARX yontemini kullanarak Tayvan Borsasi ile Bitcoin arasinda
dogrusal bir iliski olup olmadigimni smamistir. Analiz sonucunda degiskenler
arasinda dogrusal olmayan bir iligki oldugu ortaya konmustur.

Demirel ve Hazar (2021) calismalarinda Kkripto para birimlerinin 01.01.2016-
31.12.2020 donemini baz alarak BIST 100 endeksinin hareket yonlerini Destek
Vektor Makineleri yontemiyle tahmin etmislerdir. Destek vektér makinelerinin
egitiminde girdi degisken olarak Bitcoin, Ethereum ve Ripple ge¢mis piyasa
degerleri kullanilan ¢alismada %52 dogruluk basarisi saglanmaistir.

Caligmalar incelendiginde Bitcoin gibi popiilaritesi yiiksek diger coinler ve BIST
100 arasindaki iligkiyi tespit eden bir g¢alismanin olmadigr goriilmiistiir. Bu
caligmanin bu yoniiyle yatirimeilarin ve aragtirmacilarin bilgi zenginligine katki
sunacagi, arastirmacilarin konuya bakis agisini genisletecegi ve bundan sonraki
calismalaria yon verebilecegi diisiiniilmektedir. Ote yandan ampirik calismalarin
objektifligi nedeniyle piyasa yapicilarin gelecekteki kararlarinda ya da
aksiyonlarinda referans alinabilecek degerde ¢alisma olmas1 umulmaktadir.
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3. Arastirmanin Veri Seti, Metodolojisi ve Hipotezleri

Calismanin veri seti, 01.01.2018-31.12.2021 tarihleri arasindaki toplam 1001 adet
is giiniine iligkin BIST 100 endeks kapanis puani ile 31.12.2021 tarihinde piyasa
degeri olan bes kripto para biriminin® fiyatlarindan olusturulmustur. Analiz
oncesinde tiim verilerin logaritmasi alinmigtir. BIST 100 (TL) ve BIST 100 (USD)
endeksinin kapanis fiyatlari ile USD/TL d6viz kuru TCMB web sayfasindan, kripto
para birimlerinin piyasa degeri ve islem hacmi www.coingecko.com adresinden,
son olarak US500 Endeksi’nin kapanis degerleri de www.investing.com adresinden
almmigtir. Calismada kullanilan degiskenlere ait detayli bilgi Tablo 1’de
verilmistir.

Caligmanin hipotezleri yapilan literatiir taramasindan sonra ulasilan sonuglara gore
asagidaki sekilde olusturulmustur.

Ho: Kripto para birimleri ile BIST 100 arasinda ey biitiinlesme iliskisi yoktur.
Hi: Kripto para birimleri ile BIST 100 arasinda es biitiinlesme iliskisi vardur.

Kripto para birimleri ile BIST 100 endeksi arasindaki es biitiinlesme iliskisi ARDL
sinir testi modeliyle belirlenmistir. Ancak ARDL sinir testinin uygulanmasi i¢in
oncelikle Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ile serilerin duraganlik
ozellikleri tespit edilmistir.

Ardindan ARDL smir testi modelinin uygulamasina gecilmistir. Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) vasitasiyla serilerin optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Uygun
model se¢iminden sonra es biitiinlesme testinin uygulanmasiyla elde edilen F
istatistigi degeri alt sinir 1(0) ve st sinir I(1) Kritik degerlerle karsilastirilmistir.
Buna gore F istatistigi degeri alt sinir kritik degerinden daha kiigiikse es biitiinlesme
iliskisinin bulunmadig, st sinir kritik degerinden daha biiyiikse es biitiinlesme
iligkisinin bulundugu sonucuna ulasilmistir. Ancak F istatistigi degeri alt sinir kritik
deger ile iist sinir kritik deger arasindaki bir bolgede kalmigsa kararsiz bolge olarak
degerlendirilmistir. Kararsizlik bélgesinde ise es biitiinlesme iligkisi tespit
edilememektedir.

3 Bitcoin, Ethereum, Binance Coin, TETHER ve Cardano
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Tablo 1: Cahismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kodu Aciklama
BIST 100 ; Kapanis fiyatinin logaritmasi
Endeksi (TL) BIST100 (TL)
BIST 100 ; Kapanis fiyatlarinin usDh
Endeksi (USD) BIST100 (USD) kargiliginin logaritmasi
TL/USD déviz TCMB resmi web sayfasinda ilan
USD/TL ; .
kuru edilen kurlarin logaritmasi
Kripto para Piyasa degerlerinden olusturulan
birimlerinin KRIPTOENDEKSPIYASA endeksin logaritmasi
piyasa degeri
Kripto para Islem hacimlerinden olusturulan
birimlerinin KRIPTOENDEKSISLEM endeksin logaritmasi
islem hacmi
US500 Endeksi US500 Kapanis degerlerinin logaritmasi

4. Calismada Elde Edilen Bulgular

Calisma kapsaminda yapilan ADF birim kok testi ve ardindan uygulanan ARDL
sinir testi sonuglarina bu baslik altinda yer verilmistir.

4.1. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Tablo 2, degiskenlerin duraganlik &zelliklerinin belirlenmesi amaciyla yapilan
ADF birim kok testinin bulgularin1 géstermektedir. Buna gore, t istatistigi degerleri
%10 anlamlilik diizeyinden biiyiiktiir ve ¢alismada kullanilan serilerin diizeyde
duragan olmadig1 tespit edilmistir. Bu nedenle serilerin 1. dereceden farklari
alinmis ve degiskenlerin birinci farkta duraganlastigi sonucuna ulagilmistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Diizeyde Birinci Farkta

oS s
R
BISTI00(USD) 00500) (01908 (00000) (00000,
. e
KRIPTORNDEKSHIYASY — OASE OTES S s
KniPTOPNDRKSisLEN I ZOTES e
US500 -0.1854 -26.902 -9.66882 -9.7287¢
(0.9377) (0.2408) (0.0000) (0.0000)

NOT: Ust simgede yer alan a, b ve ¢ harfleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini,
parantez icerisinde yer alan degerler ise t istatistigi olasilik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 2’ye gore t istatistigi degerleri %10 anlamlilik diizeyinden biiyiiktiir ve
calismada kullanilan serilerin diizeyde duragan olmadigi tespit edilmistir. Bu
nedenle serilerin 1. dereceden farklari alinmis ve degiskenlerin birinci farkta
duraganlastig1 sonucuna varilmistir.

4.2. ARDL Sinir Testi Bulgular

Bu kisimda degiskenlerden olusturulan modellere gore yapilan ARDL sinir testi
bulgularina yer verilmistir.

4.2.1. ARDL Smir Testi Bulgular1 (BIST100 TL ile KRIPTOENDEKSPIYASA)

BIST100 TL ile KRIPTOENDEKSPIYASA degiskenleri arasinda es biitiinlesme
testinin uygulanabilmesi i¢in optimal gecikme uzunlugu belirlenmis ve uygun
model se¢imi yapilmistir. Buna goére her bir degisken igin optimal gecikme
uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve ARDL (3,0) en uygun model olarak se¢ilmistir
(Sekil 1).

Sekil 1: Simir Testi I¢in Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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ARDL (3,0) modeli i¢in yapilan F sinir testi sonuglar1 Tablo 3’te gdsterilmistir.
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Tablo 3: F Simir Testi Sonuclar1 ( BiST100 TL- KRIPTOENDEKSPIYASA)

F-istatistigi icin F-istatistigi icin

Model F-istatistigi kritik degerler? kritik degerler®
Olasihik 1(0) 1(1) 1(0) 1(2)

10% 3.02 3.51 3.113 3.61
(3,0 3.348841 5% 3.62 4.16 3.74 4.303
1% 4.94 5.58 5.157 5.917

2 Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in T = 1000 ve k = 3 igin belirledigi kritik degerleri ifade
etmektedir.

® Narayan (2005)’1n Case III: T = 80 ve k = 2 i¢in kisitli sabit, trendsiz model i¢in 6nerdigi
kritik degerleri ifade etmektedir.

Tablo 3’e gore 3.348841 olarak hesaplanan F istatistigi degerinin %1 ve %5
anlamlilik diizeyinde alt sinir kritik degerinin altinda oldugu belirlenmistir. Buna
gore kripto para birimleri ile BIST 100 arasinda es biitiinlesme iligkisi
bulunmamaktadir.

4.2.2. ARDL Sinir Testi Bulgular1 (BIST100USD - KRIPTOENDEKSPIYASA)

BiST100 USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA degiskenleri arasinda es biitiinlesme
testinin uygulanabilmesi i¢in optimal gecikme uzunlugu belirlenmis ve uygun
model se¢imi yapilmistir. Buna gore her bir degisken igin optimal gecikme
uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve ARDL (4,2) en uygun model olarak seg¢ilmistir
(Sekil 2).

Sekil 2: Simir Testi I¢in Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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ARDL (4,2) modeli igin yapilan F sinir testi sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: F Simr Testi Sonuclari( BiST100 USD- KRIPTOENDEKSPIYASA)

F. F-istatistigi icin F-istatistigi icin kritik
Model Lo kritik degerler? degerler®
Istatistigl — i) sk 10) 1) 10) 1)
10% 3.02 3.51 3.113 3.61
4,2 2.676406 5% 3.62 4.16 3.74 4.303
1% 4.94 5.58 5.157 5.917

2 Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in T = 1000 ve k = 3 i¢in belirledigi kritik degerleri ifade
etmektedir.

® Narayan (2005)’m Case III: T = 80 ve k = 2 i¢in kisitli sabit, trendsiz model i¢in dnerdigi kritik
degerleri ifade etmektedir.

Tablo 4’e gore 2.676406 olarak hesaplanan F istatistigi degerinin tim anlamlilik
diizeyinde alt sinir kritik degerinin altinda oldugu belirlenmistir. Buna gore kripto
para birimleri ile BIST 100 arasinda es biitiinlesme iligkisi bulunmamaktadir.

4.2.3. ARDL Smir Testi Bulgular1 (BIST100 TL - KRIPTOENDEKSPIYASA ve
USD/TL)

BiST100 TL bagimh degiskeni ile KRIPTOENDEKSPIYASA bagimsiz
degiskenine USD/TL kontrol degiskeni eklenmis ve yapilacak es biitiinlesme testi
icin optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Bu sekilde uygun model segimi
yapilmistir. Buna gore her bir degisken i¢in optimal gecikme uzunlugu 12 olarak
alinmig ve ARDL (3,8,0) en uygun model olarak segilmistir (Sekil 3).

Sekil 3: Simir Testi Icin Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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ARDL (3,8,0) modeli igin yapilan F sinir testi sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: F Smir Testi Sonuclar1 (BIST100 TL - KRIPTOENDEKSPIYASA

ve USD/TL)
F-istatistigi icin F-istatistigi icin kritik
} i 5 a 5 b
Model istatFistigi kritik degerler degerler
Olasihk 10) (1) 10) (1)

10% 2.63 3.35 2.713 3.453
(3,8,0) 3.151665 5% 3.1 3.87 3.235 4.053

1% 4.13 5 4.358 5.393

2 Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in T = 1000 ve k = 3 i¢in belirledigi kritik degerleri ifade
etmektedir.

® Narayan (2005)’m Case III: T = 80 ve k = 2 i¢in kisitli sabit, trendsiz model i¢in &nerdigi kritik
degerleri ifade etmektedir.

Tablo 5’e¢ gore 3.151665 olarak hesaplanan F istatistigi degerinin %1 anlamlilik
diizeyinde alt sinir kritik degerinin altinda oldugu belirlenmistir. Buna gore kripto
para birimleri ile BIST 100 arasinda es biitiinlesme iligkisi bulunmamaktadir.

4.2.4. ARDL Sinir Testi Bulgular1 (BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA
ve USD/TL)

BIST100USD bagimli degiskeni ile KRIPTOENDEKSPIYASA bagimsiz
degiskenine USD/TL kontrol degiskeni eklenmis ve yapilacak es biitiinlesme testi
icin optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Bu sekilde uygun model se¢imi
yapilmistir. Buna gore her bir degisken i¢in optimal gecikme uzunlugu 12 olarak
alinmis ve ARDL (5,1,0) en uygun model olarak se¢ilmistir (Sekil 4).

Sekil 4: Simir Testi I¢in Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Alkaike Information Criteria (top 20 models)
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ARDL (5,1,0) modeli i¢in yapilan F sinir testi sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: F Simir Testi Sonuclar1 (BIST100USD ile
KRIPTOENDEKSPIYASA ve USD/TL)

E. F-istatistigi icin F-istatistigi icin kritik
Model A kritik degerler? degerler®
ISASHET 6 aailik 1(0) 1) 1(0) 1)
10% 2.63 3.35 2.713 3.453
(5,1,0) 3.524390 5% 3.1 3.87 3.235 4.053
1% 4.13 5 4.358 5.393

@ Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in T = 1000 ve k = 3 i¢in belirledigi kritik degerleri ifade
etmektedir.

® Narayan (2005)’m Case III: T = 80 ve k = 2 i¢in kisitl1 sabit, trendsiz model i¢in dnerdigi kritik
degerleri ifade etmektedir.

Tablo 6’ya gore 3.524390 olarak hesaplanan F istatistigi degerinin %1 anlamlilik
diizeyinde alt sinir kritik degerinin altinda oldugu belirlenmistir. Diger yandan F
istatistigi degeri %5 anlamlilik diizeyinde kararsiz bolgede yer alirken %10
anlamlilik diizeyinde tst siir kritik degerinden biytktir. Bu durumda %1
anlamlilik diizeyine gore es biitiinlesme iliskisinin olmadigi, %5 anlamlilik
diizeyine gore de es biitiinlesme iliskisi tespit edilemedigi ifade edilebilir.

4.2.5. ARDL Smir Testi Bulgular1 (BIST100TL ile KRIPTOENDEKSPIYASA,
USD/TL ve US500)

BISTIO0TL bagimli degiskeni ile KRIPTOENDEKSPIYASA bagimsiz
degiskenine USD/TL ve US500 kontrol degiskenleri eklenmis ve yapilacak es
biitiinlesme testi i¢in optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Bu sekilde uygun
model se¢imi yapilmistir. Buna gore her bir degisken ic¢in optimal gecikme
uzunlugu 12 olarak alinmis ve ARDL (3,8,0,4) en uygun model olarak se¢ilmistir
(Sekil 5).

Sekil 5: Simir Testi I¢in Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Akaike Information Criteria (top 20 models)

Lol
HEEE
o

|
|
|
I

T
I
I
I
I
I
I
Lo
|

O 0 dod+~ o odoooos oor- oooo
- T R TR T BT T T - T - R

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnn
mmmmmmmmmmmmmmmmmmmm
R

402



Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University
Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of the Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences

ARDL (3,8,0,4) modeli i¢in yapilan F sinir testi sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: F Simir Testi Sonuclar1 (BIST100TL ile KRIPTOENDEKSPIYASA,
USD/TL ve US500)

E F-istatistigi icin F-istatistigi icin kritik
Model LT kritik degerler? degerler®
Istatistigh o ik 1(0) 1) 1(0) 1)
10% 2.37 3.2 2474 3.312
(3,8,0,4) 2.167993 5% 2.79 3.67 2.92 3.838
1% 3.65 4.66 3.908 5.044

2 Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in T = 1000 ve k = 3 i¢in belirledigi kritik degerleri ifade
etmektedir.

® Narayan (2005)’m Case III: T = 80 ve k = 2 i¢in kisitl1 sabit, trendsiz model i¢in dnerdigi kritik
degerleri ifade etmektedir.

Tablo 7’ye gore 2.167993 olarak hesaplanan F istatistigi degerinin tiim anlamlilik
diizeylerinde alt sinir kritik degerinin altinda oldugu belirlenmistir. Buna gore
kripto para birimleri ile BIST 100 arasinda es biitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir.

4.2.6. ARDL Sinir Testi Bulgular1 (BIST100USD ile KRIPTOENDEKSPIYASA,
USD/TL ve US500)

BIST100USD bagimli degiskeni ile KRIPTOENDEKSPIYASA bagimsiz
degiskenine USD/TL ve US500 kontrol degiskenleri eklenmis ve yapilacak es
biitiinlesme testi i¢cin optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Bu sekilde uygun
model se¢imi yapilmistir. Buna gore her bir degisken icin optimal gecikme
uzunlugu 12 olarak alinmis ve ARDL (5,1,0,4) en uygun model olarak se¢ilmistir
(Sekil 6).

Sekil 6: Simir Testi Icin Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Alaike Information Crteria (top 20 models)

-5.6764

——T T
[ l +
. b
-5.6768 Lo

——

i
|
I
|
l

——

|
|
|
|
|
.

—————

T
|
|
|
|
|
4

T
|
|
|
|
|
-5.6772 ] I

T
|
|
|
|
|
|
|
|
+

58776

P ——

-5.6780

-5.8784

-5.6788

-5.6792

403



Yildiz, M. ve Miilayim, A.. Bahar/Spring 2022
Cilt 12, Say1 1, ss. 392-415 Volume 12, Issue 1, pp. 392-415

ARDL (5,1,0,4) modeli i¢in yapilan F sinir testi sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: F Simir Testi Sonuclar1 (BIST100USD ile
KRIPTOENDEKSPiYASA, USD/TL ve US500)

F F-istatistigi icin F-istatistigi icin kritik
Model o kritik degerler? degerler®
ISASHET o) Gk 10) I(1) 10) I(1)
10% 2.37 3.2 2474 3.312
(5,1,0,4) 2.143589 5% 2.79 3.67 2.92 3.838
1% 3.65 4.66 3.908 5.044

2 Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in T = 1000 ve k = 3 i¢in belirledigi kritik degerleri ifade
etmektedir.

® Narayan (2005)’m Case III: T = 80 ve k = 2 i¢in kisitl1 sabit, trendsiz model i¢in dnerdigi kritik
degerleri ifade etmektedir.

Tablo 8’e gore 2.143589 olarak hesaplanan F istatistigi degerinin tim anlamlilik
diizeylerinde alt sinir kritik degerinin altinda oldugu belirlenmistir. Buna gore
kripto para birimleri ile BIST 100 arasinda es biitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir.

4.2.7. ARDL Sinir Testi Bulgular1 (BIST100TL ile KRIPTOENDEKSISLEM)

BIST100TL ile KRIPTOENDEKSISLEM degiskenleri arasinda es biitiinlesme
testinin uygulanabilmesi i¢in optimal gecikme uzunlugu belirlenmis ve uygun
model se¢imi yapilmistir. Buna gore her bir degisken icin optimal gecikme
uzunlugu 12 olarak alinmis ve ARDL (3,0) en uygun model olarak se¢ilmistir (Sekil
7).

Sekil 7: Siir Testi Icin Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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ARDL (3,0) modeli i¢in yapilan F sinir testi sonuglar1 Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9: F Simir Testi Sonuclari (BIST100TL ile KRIPTOENDEKSISLEM)

Model F- F-istatistigi icin F-istatistigi i¢in kritik
istatistigi kritik degerler? degerler®
Olasilik 1(0) 1(2) 1(0) 1(1)
(3,0) 3.344203 10% 3.02 3.51 3.113 3.61
5% 3.62 4.16 3.74 4.303
1% 4.94 5.58 5.157 5.917

& Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in T = 1000 ve k = 3 i¢in belirledigi kritik degerleri ifade
etmektedir.

® Narayan (2005)’m Case III: T = 80 ve k = 2 i¢in kisitli sabit, trendsiz model i¢in &nerdigi kritik
degerleri ifade etmektedir.

Tablo 9’a gore 3.344203 olarak hesaplanan F istatistigi degerinin %1 ve %5
anlamlilik diizeylerinde alt sinir kritik degerinin altinda oldugu belirlenmistir. Buna
gore kripto para birimleri ile BIST 100 arasinda es biitiinlesme iligkisi
bulunmamaktadir.

4.2.8. ARDL Sinir Testi Bulgular1 (BIST100USD ile KRIPTOENDEKSISLEM)

BIST100USD ile KRIPTOENDEKSISLEM degiskenleri arasinda es biitiinlesme
testinin uygulanabilmesi i¢in optimal gecikme uzunlugu belirlenmis ve uygun
model se¢imi yapilmistir. Buna gore her bir degisken icin optimal gecikme
uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve ARDL (4,2) en uygun model olarak se¢ilmistir
(Sekil 8).

Sekil 8: Simir Testi Icin Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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ARDL (4,2) modeli i¢in yapilan F sinir testi sonuglart Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10: F Simr Testi Sonuclar: (BIST100USD ile

KRIPTOENDEKSISLEM)
Model F- F-istatistigi icin F-istatistigi icin kritik
istatistigi kritik degerler? degerler®
Olasiik 1(0) 1(2) 1(0) 1(1)
4,2 2.677041 10% 3.02 3.51 3.113 3.61
5% 3.62 4.16 3.74 4.303
1% 4.94 5.58 5.157 5.917

& Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in T = 1000 ve k = 3 i¢in belirledigi kritik degerleri ifade

etmektedir.

® Narayan (2005)’mn Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisitl sabit, trendsiz model i¢in &nerdigi kritik
degerleri ifade etmektedir.

Tablo 10’a gore 2.677041 olarak hesaplanan F istatistigi degerinin tiim anlamlilik
diizeylerinde alt sinir kritik degerinin altinda oldugu belirlenmistir. Buna gore
kripto para birimleri ile BIST 100 arasinda es biitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir.

4.2.9. ARDL Sinir Testi Bulgular1 (BIST100TL ile KRIPTOENDEKSISLEM ve

USD/TL)

BIST100TL bagimli degiskeni ile KRIPTOENDEKSISLEM bagimsiz degiskenine
USD/TL kontrol degiskenleri eklenmis ve yapilacak es biitiinlesme testi i¢in
optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Bu sekilde uygun model se¢imi
yapilmistir. Buna gore her bir degisken i¢in optimal gecikme uzunlugu 12 olarak
alimnmis ve ARDL (3,8,0) en uygun model olarak se¢ilmistir (Sekil 9).

Sekil 9: Simir Testi I¢in Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Alkaike Information Criteria (top 20 models)
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ARDL (3,8,0) modeli i¢in yapilan F sinir testi sonuglar1 Tablo 11°da gosterilmistir.

Tablo 11: F Simr Testi Sonuclar1 (BIST100TL ile KRIPTOENDEKSISLEM
ve USD/TL)

Model F- F-istatistigi icin F-istatistigi icin kritik
istatistigi kritik degerler? degerler”
Olasilik 1(0) 1(2) 1(0) I(1)
(3,8,0) 3.152189 10% 2.63 3.35 2.713 3.453
5% 31 3.87 3.235 4.053
1% 4.13 5 4.358 5.393

2 Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in T = 1000 ve k = 3 i¢in belirledigi kritik degerleri ifade
etmektedir.

® Narayan (2005)’mn Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisitl sabit, trendsiz model i¢in &nerdigi kritik
degerleri ifade etmektedir.

Tablo 11°e gore 3.152189 olarak hesaplanan F istatistigi degerinin %1 anlamlilik
diizeylerinde alt sinir kritik degerinin altinda oldugu belirlenmistir. Buna gore
kripto para birimleri ile BIST 100 arasinda es biitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir.

4.2.10. ARDL Sinir Testi Bulgular1 (BIST100USD ile KRIPTOENDEKSISLEM
ve USD/TL)

BIST100USD bagimli degiskeni ile KRIPTOENDEKSISLEM bagimsiz
degiskenine USD/TL kontrol degiskenleri eklenmis ve yapilacak es biitiinlesme
testi i¢in optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Bu sekilde uygun model se¢imi
yapilmistir. Buna gore her bir degisken i¢in optimal gecikme uzunlugu 12 olarak
alinmig ve ARDL (5,1,0) en uygun model olarak segilmistir (Sekil 10).

Sekil 10: Simir Testi icin Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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ARDL (5,1,0) modeli i¢in yapilan F sinir testi sonuglar1 Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12: F Swr Testi Sonuglar (BIST100USD ile
KRIPTOENDEKSISLEM ve USD/TL)

E. F-istatistigi icin F-istatistigi icin kritik
Model A kritik degerler? degerler®
IS ) ik 10) I(1) 10) 1)
10% 2.63 3.35 2.713 3.453
(5,1,0) 3.525898 5% 3.1 3.87 3.235 4.053
1% 4.13 5 4.358 5.393

2 Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in T = 1000 ve k = 3 i¢in belirledigi kritik degerleri ifade
etmektedir.

® Narayan (2005)’m Case III: T = 80 ve k = 2 i¢in kisitl1 sabit, trendsiz model i¢in dnerdigi kritik
degerleri ifade etmektedir.

Tablo 12°de 3.525898 olarak hesaplanan F istatistigi degerinin %1 anlamlilik
diizeyinde alt sinir kritik degerinin altinda, %5 anlamlilik diizeyinde alt ve {ist sinir
kritik degerlerinin arasinda (kararsiz bolgede) oldugu, %10 anlamlilik diizeyinde
st sinir kritik degerinden daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda %1
anlamlilik diizeyine gore es biitiinlesme iliskisinin olmadigi, %5 anlamlilik
diizeyine gore de es biitiinlesme iliskisi tespit edilemedigi ifade edilebilir.

4.2.11. ARDL Smnir Testi Bulgular1 (BIST100TL ile KRIPTOENDEKSISLEM,
USD/TL ve US500)

BIST100TL bagiml degiskeni ile KRIPTOENDEKSISLEM bagimsiz degiskenine
USD/TL ve US500 kontrol degiskenleri eklenmis ve yapilacak es biitiinlesme testi
icin optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Bu sekilde uygun model se¢imi
yapilmistir. Buna gore her bir degisken i¢in optimal gecikme uzunlugu 12 olarak
alimmis ve ARDL (3,8,0,4) en uygun model olarak secilmistir (Sekil 11).

Sekil 11: Smir Testi icin Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Akaike Information Crteria (top 20 models)
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ARDL (3,8,0,4) modeli i¢in yapilan F sinir testi sonuglari Tablo 13°te gosterilmistir.

Tablo 13: F Simr Testi Sonuclar1 (BIST100TL ile KRIPTOENDEKSISLEM
ve USD/TL, US500)

Model F- F-istatistigi icin F-istatistigi icin kritik
istatistigi kritik degerler? degerler®
Olasiik 1(0) 1(1) 1(0) 1(2)
(3,8,0,4) 2.167999 10% 2.37 3.2 2.474 3.312
5% 2.79 3.67 2.92 3.838
1% 3.65 4.66 3.908 5.044

2 Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in T = 1000 ve k = 3 i¢in belirledigi kritik degerleri ifade
etmektedir.

® Narayan (2005)’mn Case III: T = 80 ve k = 2 icin kisitl sabit, trendsiz model i¢in &nerdigi kritik
degerleri ifade etmektedir.

Tablo 13’e gore 2.167999 olarak hesaplanan F istatistigi degerinin tiim anlamlilik
diizeylerinde alt sinir kritik degerinin altinda oldugu belirlenmistir. Buna gore
kripto para birimleri ile BIST 100 arasinda es biitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir.

4.2.12. ARDL Sinir Testi Bulgular1 (BIST100USD ile KRIPTOENDEKSISLEM
ve USD/TL ve US500)

BIST100USD bagmmli degiskeni ile KRIPTOENDEKSISLEM bagimsiz
degiskenine USD/TL ve US500 kontrol degiskenleri eklenmis ve yapilacak es
biitiinlesme testi i¢in optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Bu sekilde uygun
model se¢imi yapilmistir. Buna gore her bir degisken icin optimal gecikme
uzunlugu 12 olarak alinmis ve ARDL (5,1,0,4) en uygun model olarak se¢ilmistir
(Sekil 12).

Sekil 12: Smir Testi icin Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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ARDL (5,1,0,4) modeli i¢in yapilan F sinir testi sonuglar1 Tablo 14°te gosterilmistir.

Tablo. 14: F Smr Testi Sonuglar (BIST100USD ile
KRIPTOENDEKSISLEM ve USD/TL, US500)

Model F- F-istatistigi icin F-istatistigi icin kritik
istatistigi kritik degerler? degerler®
Olasilik 1(0) 1(2) 1(0) 1(1)
(5,1,0,4) 2.143839 10% 2.37 3.2 2.474 3.312
5% 2.79 3.67 2.92 3.838
1% 3.65 4.66 3.908 5.044

2 Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in T = 1000 ve k = 3 i¢in belirledigi kritik degerleri ifade
etmektedir.

® Narayan (2005)’1n Case III: T = 80 ve k = 2 i¢in kisith sabit, trendsiz model i¢in dnerdigi kritik
degerleri ifade etmektedir.

Tablo 14’te gore 2.143839 olarak hesaplanan F istatistigi degerinin tiim anlamlilik
diizeylerinde alt siir kritik degerinin altinda oldugu belirlenmistir. Buna gore
kripto para birimleri ile BIST 100 arasinda es biitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir.

5. Sonuc ve Oneriler

Bilgi teknolojilerinde yasanan gelismeler bir yandan finans sektoriindeki rekabeti
artirirken diger yandan inovatif {irlin ve hizmetleri gesitlendirmistir. Finansal
tilkketicilere arz edilen {riin ve hizmet yelpazesinin genislemesi tiiketicilerin
tercihlerinde degisiklige neden olmustur. Ozellikle davranigsal finans cercevesinde
diistintildiiglinde bireylerin her zaman rasyonel davranmadigi, bazi durumlarda
merak, heyecan, endise gibi duygu ve diisiincelerinin, 6n yargilarinin ya da gevresel
faktorlerin etkisinde kaldig1 bilinmektedir. Bu da bireylerin yakin g¢evresindeki
finansal egilimden etkilenebilecegini ya da farkli ve yeni olan1 deneme diirtiisiiyle
hareket edebilecegini gostermektedir. Dolayisiyla kripto paralar da artik finansal
tilketicilerin portfoytinde yer alabilmektedir. Bu inovatif {iriin yalnizca
yatirimcilarin degil arastirmacilarin da ilgisini ¢eken bir konu haline gelmistir.
Nitekim bu yeni ve farkli olan aracin aligveris amagl olmasinin yani sira yatirim
araci olarak da kullanilmasi gerek diger yatirim araclariyla gerekse de diger
piyasalarla olan iligkisinin belirlenmesine yonelik birgok caligmanin yapilmasina
vesile olmaktadir. Piyasa degeri en yiiksek bes kripto para birimiyle BIST 100
arasindaki es biitiinlesme iliskisini belirlemeyi amaglayan bu caligmanin da
literatiire katk1 sunacag diisiiniilmektedir.

Calismanin veri seti olusturulurken 01.01.2018-31.12.2021 dénemi igerisinde yer
alan 1001 adet is giinii ele alinmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler
KRIPTOENDEKSPIYASA ve KRIPTOENDEKSISLEM’dir. Ote yandan
calismanin bagimli degiskenleri ise BIST100TL ve BIST100USD’dir. Ayrica
calisma kapsaminda USD/TL ve US500 kontrol degiskeni olarak kullanilmstir.
Degiskenler, analiz 6ncesinde tiim verilerin logaritmasi alinarak olusturulmustur.
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Logaritmasi alinan verilerin duraganlik 6zelliklerinin belirlenmesi igin ADF birim
kok testi uygulanmis ve tiim verilerin birinci farkta duragan oldugu goriilmiistiir.
Bu sonuca dayanarak Akaike bilgi kriteriyle serilerin optimal gecikme uzunluklari
ve uygun ARDL modeli belirlenmis; ardindan da F sinir testi uygulanarak es
biitiinlesme iliskisi sinanmustir.

Yapilan analiz sonucunda 01.01.2018-31.12.2021 dénemi igerisinde s6z konusu
kripto para birimleri ile BIST 100 arasinda es biitiinlesme iligkisinin olmadig1
anlasilmistir. Zira F sinir testi sonuglara gore tiim F istatistik degerleri kritik
degerler tablosuna gore anlamlilik diizeyinin altinda kalmistir. Bu sonug¢ Bitcoin
fiyatlariyla gesitli borsalar arasindaki iliskiyi arastiran bazi ¢alismalarin (Dirican ve
Candz, 2017; Kili¢ ve Ciitcii, 2018) sonuglartyla ortiismektedir. Ancak Sami ve
Abdallah (2020)'1n kripto para piyasasiyla MENA (Orta Dogu ve Kuzey Afrika)
bolgesinde yer alan borsalar arasindaki iliskiyi arastirdigi ¢alismanin sonucuyla
celismektedir. Bu dogrultuda yatirimcilarin hisse senedi alim satim kararlarinin
kripto para birimlerinin piyasa degeri ve islem hacminden bagimsiz olustugu ifade
edilebilir. Ote yandan bu calismada, kripto para piyasasinin hisse senedi
piyasalarina bir alternatif olarak goriilebilecegi seklinde olusturulan varsayim,
calismanin objektif sonuglariyla ters yondedir.

Bu caligma daha once yapilan ¢aligmalardan farkli olarak en popiiler kripto para
birimleri ile BIST 100 arasindaki iligkiyi incelemistir. Bundan sonra yapilacak
calismalarda farkli yontemler ve degiskenler kullanilarak da incelenebilecegi gibi
kripto para degiskenleri genisletilerek de incelenebilir. Bu ¢alisma ile yatirimeilarin
ve arastirmacilarin bilgi zenginligine katki sunacagi ve yatirimeilarin yatirim karari
vermelerinde yardimeci olacag: diistiniilmektedir.
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Cointegration Relationship Between Crypto Coins and BIST100:
ARDL Bounds Test Approach

Extended Abstract

1. Introduction

Cryptocurrencies, the most popular of which are Bitcoin and there are thousands of varieties on the
market, are decentralized and unregulated, and they do not have any institution that determines their
value. Although these coins, directed by the crypto community, do not have worldwide validity
(Nebil, 2018, p.20), countries are working on taxes and regulations for the crypto money market.
The value of cryptocurrencies is determined by instant supply and demand conditions, as users see
these coins as a means of exchange or commodities (Egilmez, 2017, p.1). Of course, governments'
statements and attitudes towards cryptocurrencies can cause volatility in the value of
cryptocurrencies (lvashchenko, 2016, p.272). On the other hand, the variable value of
cryptocurrencies can lead to valuation disputes in product and service sales returns made with these
currencies (Naware, 2016, p.1733). However, the number of people who want to evade their savings
from tax cuts is increasing due to its decentralization (Raogajanu and Badea, 2014, p.112). The fact
that users have the opportunity to receive money or make payments wherever they want without a
public holiday or similar time restriction (Naware, 2016, p.1733) convinces individuals to enter this
system. Indeed, when we look at the crypto money market, it is evident from the increase in
transaction volumes that these coins are seen not only for shopping purposes but also as an
investment tool. In contrast to the stock market, which is only traded during the weekdays, the crypto
money markets, which are traded uninterruptedly, have become a more attractive market for some
investors. While the high volatility in price changes of highly active cryptocurrencies limits the
investment, its high return increases its preferability gradually (Sel, 2020, p.97).

It is known that the financial decisions and behaviors of individuals are not only knowledge-based,
but sometimes they can be influenced by herd psychology, the sense of curiosity that arouses with
the emergence of a new investment instrument, or the emotions and thoughts that change according
to the conditions of the time (such as the Covid 19 pandemic). Although it does not meet the reality,
crypto money, which is spoken by everyone with or without knowledge in the society, is also seen
as an investment tool. In particular, it is observed that this system, which can be considered a new
generation, is preferred by the young population due to its high return. In this context, it can be
thought that the crypto money market is seen as an alternative to stock markets. However, this
assumption needs to be tested empirically. For this reason, the aim of the study is to determine the
causal relationship between the most popular cryptocurrencies and BIST100.

2. Method

The data used in the study are the BIST 100 index closing score for a total of 1001 working days
between 01.01.2018 and 31.12.2021 and the prices of five cryptocurrencies with market value as of
31.12.2021.  Variables (independent variables are KRIPTOENDEKSPiYASA and
KRIPTOENDEKSISLEM; dependent variables are BISTIO0TL and BIST100USD; control
variables are USD/TL and US500) by taking the logarithm of all data before analysis. The
cointegration relationship between cryptocurrencies and BIST100 index was determined by ARDL
bounds test model. However, for the application of the ARDL bounds test, first of all, the stationarity
properties of the series were determined with the Extended Dickey Fuller (ADF) unit root test. Then
the ARDL bounds test model was applied.

3. Results and Discussion

In the study, the relationship between the BIST100 index and cryptocurrencies for the period
between 01.01.2018 and 31.12.2021 was tested separately with indices created according to the
market value and transaction volumes of cryptocurrencies. All F statistical values obtained as a result
of the analyzes were below the level of significance according to the critical values table, and it is
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determined that there is no cointegration relationship between cryptocurrencies and BIST100. This
result coincides with the results of some studies (Dirican and Candz, 2017; Kilig and Ciitgii, 2018)
investigating the relationship between Bitcoin prices and various stock markets. However, it
contradicts the results of the study by Sami and Abdallah (2020) that investigating the relationship
between the crypto currency market and the stock markets in the MENA (Middle East and North
Africa) region.

Conclusion

Developments in information technologies have increased competition in the financial sector,
diversified innovative products and services, and caused a change in consumers' preferences. It is
known that individuals do not always act rationally, especially when considered within the
framework of behavioral finance, and in some cases they are under the influence of emotions and
thoughts such as curiosity, excitement, anxiety, prejudices or environmental factors. This shows that
individuals can be affected by the financial tendency in their immediate environment or act with the
urge to try something different and new. Therefore, cryptocurrencies can now be included in the
portfolio of financial consumers. However, since the cointegration relationship between
cryptocurrencies and BIST 100 could not be determined in the study, it can be stated that investors'
stock trading decisions are independent of the market value and trading volume of cryptocurrencies.
On the other hand, the assumption made in this study that the crypto money market can be seen as
an alternative to stock markets is in the opposite direction with the objective results of the study. In
future studies, it can be examined by using different methods and variables, as well as by expanding
the crypto money variables.
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