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Yatirnmci Duyarhhg Kripto Para Piyasalarimi Nasil Etkiler?
Bitcoin Incelemesi-

Kiibra SAKA ILGIN™*

OZET

Bu ¢alisma Bitcoin getirileri ile kripto para piyasalarindaki yatirimci duyarliligini temsil eden
Kripto Korku ve A¢gozliiliik Endeksi arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi ve bu iliskinin yoniinii ve
siddetini arastirmaktadwr. Calismada 01.02.2018-07.09.2022 dénemine ait giinliik veri setleri A-ARDL
(Augmented Autoregressive Distributed Lag) yontemi ile analize tabi tutulmustur. Finansal stres ve VIX
Korku endekslerinin de kontrol degiskenler olarak kullamildigi ¢alismada yatirnmct duyarliliginin
Bitcoin getirilerini kisa ve uzun donemde pozitif ve onemli seviyede etkiledigi bulgusu elde edilmistir.
Buna gore aggozliiliik (korku) duygusundaki artisin Bitcoin getirilerini pozitif (negatif) etkiledigi
belirlenmistir. Elde edilen bu bulgunun davranigsal finans ve yatirimct duyarliligi teorileriyle uyumlu
oldugu ifade edilebilmektedir.
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How Does Investor Sentiment Affect Cryptocurrency Markets?: Bitcoin Review
ABSTRACT

This paper investigates the short and long-term relationship between Bitcoin returns and the
Crypto Fear and Greed Index, which represents investor sentiment in cryptocurrency markets, and the
direction and intensity of this relationship. The paper analyzed daily data sets for the period 01.02.2018§-
07.09.2022 were analyzed with the A-ARDL (Augmented Autoregressive Distributed Lag) method. In
the study, where financial stress and VIX Fear indices were used as control variables, it was found that
investor sentiment positively and significantly affected Bitcoin returns in the short and long term.
Accordingly, it was determined that the increase in the feeling of greed (fear) positively (negatively)
affected Bitcoin returns. It can be stated that this finding is compatible with behavioral finance and
investor sentiment theories.
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1. GIRIS

Kripto para kavrami, sifreli para olarak da tabir edilen, herhangi bir kurum tarafindan
yonetilmeyen, merkezi bir otoriteye bagli olmayan, internet ag1 iizerinden islem yapilan dijital
ve sanal para anlamina gelmektedir. Elektronik veri isleme sistemi olan blok zincir teknolojisi
kripto paralarda da kullanilan bir sistemdir. Sisteme giris yapan kullanicilarin dijital kimlikleri
olusturulur. Kullanicilar yaptiklar1 islemlerle bloklardan olusmakta olan zincire veri
ekleyebilmekte ve istediginde verileri inceleyebilmektedir. Yapilan her bir islem dagitilmis
defter teknolojisi ile kayit edilmekte ve saklanmaktadir (Corbet vd., 2020: 1). 2008 yilinda
Satoshi Nakamoto, itibari para birimlerinin aksine internet ag1 lizerinde ¢alisan ve geleneksel
cevrimi¢i 6ddeme mekanizmalarindan daha diisiik islem ticreti vaadi ile ilk kripto para birimi
Bitcoin’i tanitmistir.  Satoshi Nakamoto’nun 2008 yilinda yayimladigi "Bitcoin White
Paper"da, Bitcoin’in yalnizca bir 6deme sistemi degil, ayn1 zamanda deger transferini saglayan
bir 6deme araci olarak da islev gordiigii belirtilmistir. (Nakamoto, 2008: 1). Baslangicta bir
odeme sistemi ve 6deme araci olarak hareket etmesi beklenen kripto paralar, zaman icerisinde
spekiilatif 6zelliklere sahip yeni bir varlik sinifina doniismiistiir (Hong (2017), Ram (2019),
Bianchi (2020), (Yermack, 2024). Kripto paralarin popiilerliklerinin artmasi, bu paralarin
korunma veya ¢esitlendirme avantaji saglayip saglayamadiklar ile ilgili tartigmay1 6n plana
cikarmistir. Gerek medyanin gerek yatirimcilarin ilgi odagi olan bu dijital paralar zaman
icerisinde 6nemli bir yatirim araci haline geldigi ve son birkag yilda 6nemli dl¢iide biiylidiigii
ifade edilebilmektedir (Demiralay ve Golitsis, 2021: 524).

Bitcoin piyasasindaki yatirnmcilarin  daha c¢ok bireysel yatirimcilar ve kiigiik
isletmelerden olustugu ve bireysel yatirimcilarin ¢ogunlukla spekiilatorler olduklar1 ifade
edilebilmektedir. Nitekim Bitcoin yiiksek volatil ve yliksek getirili yapisi spekiilatif bir yatirim
olmasinin 6nemli nedenlerindendir (Giiler, 2023: 276; Gaies vd., 2023: 12). Bunun yani1 sira
ozellikle son yillarda Bitcoin fiyatlarinin kayda deger oranda artmasi, kripto para piyasalariin
gelecekteki potansiyelini fark eden kurumsal yatirimcilar: da Bitcoin piyasasina yoneltmistir.
Bitcoin’in piyasa degeri ve islem hacminde ciddi oranda bir artis gdzlenmesi bireysel
yatirimeilarin yaninda kurumsal yatirim fonlart gibi biiylik sermaye gruplarmin da ilgisini
cekmis ve Bitcoin’i yeni bir yatirim araci olarak portfoylerine dahil etmislerdir. Microsoft,
Overstock, PriceWaterHouseCooper, Pantere Capital, Global Advisors Bitcoin Investment
Fund ve Falcon Global Capital gibi énemli sirketler Bitcoin’i ticari islemlerinde kullanmaya
baslayan ilk kuruluslardandir (Hong, 2017: 265; Oztiirk vd., 2018: 228). Bitcoin’i deger
saklama ve riskten korunma araci olarak goren kurumsal yatirimcilar yiiksek miktarlarda
Bitcoin almaya baslamistir. Diinyanin 6nde gelen para transfer platformlarindan PayPal
miisterilerine kripto para alim-satim destegi sunmaya baglamistir. Giiniimiizde de kurumsal
yatirimeilarin Bitcoin piyasasina ilgisi ve destegi artarak devam etmektedir. Bitcoin’e karsi
kurumsal ilgideki bu artis ile medyay1 da etkisi altina alarak Bitcoin talebini daha fazla
artirmigtir. Bitcoin’in gelecekte saglayacagi degerin tahmin edilmesinin gii¢ olacagi bilinse de;
talebin istikrarli artis1 fiyatlarin yukart yonlii hareketini siirdiirecegine isaret etmektedir.
Talebin arzin iizerinde olmasi deflasyonist bir etki olusturmakta ve bu etkinin de Bitcoin’in
yatirim araci olarak kullanilmasinda temel faktor oldugu ifade edilebilmektedir (Baur vd., 2018:
178-179).

Kripto para piyasalar1 zaman igerisinde son derece dinamik, degigken bir piyasa ortami
haline gelmis ve diinya ¢apinda bireysel ve kurumsal yatirimeilarin, diger piyasa aktorlerinin
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ve akademisyenlerin ilgi odagi olmustur. Bu baglamda kripto para piyasalarindaki yatirime1
duyarliliginin analiz edilmesi, bu varliklarin fiyatlarindaki degisimlerin yatirimer duyarliligini
nasil etkilediginin anlagilmasi, yatirnmlardaki stratejik karar alma asamalar i¢in onem arz
etmektedir.

Kripto para birimlerindeki degerleme belirsizligi ve kisith arbitraj olanaklar1 nedeniyle
davranigsal finans ve yatirimer duyarliigi acisindan hisse senetlerine benzer tepkiler
verebilecegini varsayan yaklagimlar bulunmaktadir (Huang vd., 2024: 123). Bunun yan1 sira
kripto para birimlerinin degerlerinin piyasadaki duygulardan ziyade diizenleyici
algoritmalardan etkilendigi i¢in hisse senedi gibi geleneksel varlik degerleme modellerinden
farklilastig1 iddia edilmistir (Hayes, 2017: 1319-1320). Kripto para piyasalarindaki duygu
gostergelerinin bir¢ogu yatirimer davraniglarini hesaba katmadan esas olarak islem hacmi ve
volatiliteyi yansitmaktadir. Fakat yatirimci davraniglarinin Bitcoin’in fiyatini etkileyen duygu
ve hislerin 6nemli bir boliimiinii olusturabilecegi ifade edilebilir. Ayrica bir¢ok duygu
gostergesi Bitcoin’e karst olumlu ve olumsuz duygular (iyimserlik-kotiimserlik, korku-
acgozliilik vb.) arasinda ayrim yapmamaktadir (Gaies vd., 2023: 2). Konu ile ilgili literatiirdeki
caligmalarin sadece birkacinda yatirimcilarin Bitcoin piyasasina yonelik duygularini yansitan,
‘korku’ ve ‘acgozliilik’ arasinda gidip gelerek yatirimcilarin giliveni ve risk istahi hakkinda
degerli bir gosterge sunan Kripto Korku ve Ac¢gozliilik Endeksi kullanilmistir (Mokni vd.
(2022), Gaies vd. (2023), Giiler (2023), Cavalheiro vd. (2024), Huang vd. (2024)). Bu endeksin
kripto yatirimet duyarliligi i¢in dnemli ve kapsamli bir dl¢iit oldugu ifade edilebilmektedir.

Kripto Korku ve Acgozliiliik Endeksi; kripto para piyasasinda hakim olan duyguyu
degerlendirmekte ve bu analizi 0 ile 100 arasinda degisen basit bir 6l¢limle birlestirmektedir. 0
puani ‘asir1 korku’ anlamina gelirken; 100 puanmi ‘asir1 aggozlillik® anlamina gelmektedir.
Korku ve aggdzliiliik endeksi, asir1 korkunun Bitcoin fiyatlarinin olmasi gereken degerinin ¢ok
altinda olmasina; a¢gozlIiiliigiin ise Bitcoin fiyatlarinin olmasi gerekenin ¢ok iizerinde olmasina
neden olabilecegi varsayimina dayanmaktadir. Kripto Korku ve A¢gdzliiliikk Endeksi, yatirimer
davraniglarint alim satim islen hacimleri lizerinden asir1 korku, korku, acgozliilik ve asir
acgozlilik seklinde siniflandirmaktadir. Endekste, yatirnmci duygu ve davraniglari analiz
edilerek piyasaya hakim olan duygular 0-100 arasinda degerlenecek sekilde 2018 yilindan beri
giinliik olarak hesaplanmaktadir. Kripto para piyasasindaki duyguyu olgmek i¢in birkag
degisken bir arada kullanilmaktadir. Bunlar (https://alternative.me/crypto/fear-and-greed-
index/);

1. Volatilite (Oynaklik) (%25), Bitcoin’in mevcut volatilitesi ve maksimum
diisiislerini hesaplayip son 30/90 giinliikk ortalama degerler ile karsilastirarak volatilitedeki
degisimleri 6lgmektedir. Volatilitedeki asir1 artisin korku dolu bir Bitcoin piyasasinin isareti
oldugu savunulmaktadir.

2. Piyasa momentumu/hacmi (%25), mevcut islem hacimlerini ve piyasa
momentumunu yine son 30/90 giinlik ortalama degerlerle karsilastirarak 6lgmekte ve
birlestirmektedir. Genellikle giinliik pozitif bir piyasada yiiksek islem hacimleri piyasanin asir1
acgozlii ya da asir1 boga piyasast gibi davrandigi sonucuna ulagilmaktadir.

3. Sosyal medya (%15), X’te Bitcoin ile ilgili hashtag’ler ile olan etkilesimi
olgmektedir. Olagandis yliksek etkilesim orani Bitcoin’e yOnelik artan bir kamuoyu ilgisi ile
sonu¢lanmakta ve acgdzlii bir piyasa davranisina karsilik gelmektedir.

4. Anketler (%15, giiniimiizde durdurulmustur), yatirimci duygularini 6lgmektedir.
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5. Hakimiyet (%10), Bitcoin’in tim kripto para piyasasina goére piyasa
kapitalizasyon oranin1 lgmektedir. Hakimiyetteki artis Bitcoin’in glivenli liman olarak tercih
edildigini gostermektedir.

6. Trendler (%10) Bitcoin merkezli Google Trends verilerini; arama sayilarini,
arama hacimlerindeki degisiklikleri ve &nerilen popiiler aramalar1 analiz etmektedir. Ornek
olarak Google Trends’te Bitcoin ile ilgili ‘Bitcoin fiyat manipiilasyonu’ sorgusunun suan
icin %1550 oraninda artis1 piyasadaki korkunun agikca bir isaretidir ve endeksi etkileyen
onemli bir gostergedir.

Gortldigt tizere Kripto Korku ve Acggozlilik Endeksi kripto para piyasasinin
karmasikligini agiklamak amaciyla geleneksel finansal 6l¢iimleri giincel medya gostergeleriyle
birlestirerek piyasa duygusuna dair ayrintili bir bakis agisi sunmaktadir. Kripto para
piyasalarindaki yatirimeilarin oldukg¢a duygusal davrandiklari, piyasa ylikseldiginde a¢gozlii
olma egiliminde olduklar1 ve bu durumun da bir seyi kacirma korkusuna neden oldugu ifade
edilebilir. Ayn1 zamanda yatirimcilar endekste asir1 korkuyu ifade eden sayilari gordiikge
mantiksiz tepkilerle ellerindeki kripto paralar satis pozisyonu alabilirler. Korku ve A¢gozliiliik
Endeksi’nin esasinda yatirimcilarin kripto para piyasalarinda verebilecekleri asirt duygusal
tepkileri yonetilebilmesine yardimci oldugu ifade edilebilir. Nitekim, asir1 korku gostergeleri
yatirimeilarin oldukga endiseli oldugunu gosterirken bu durum bir satin alma firsat1 olarak
kullanilabilmektedir. Yatirimeilarin ¢ok aggdzlii hale gelmesinin ise kripto para piyasasini bir
diizelmenin bekledigine isaret ettigi ifade edilebilir.

Kripto Korku ve A¢gozliiliik Endeksi’nin kripto para piyasalarini ve bu piyasalardaki
yatirimel davraniglarini analiz edebilmek i¢in 6nemli bir gosterge olarak kullanilabilecegi
caligmanin motivasyonunu olusturmustur. Literatiir incelendiginde yerli literatiirde benzer bir
caligmaya rastlanmamistir. Yabanci literatiirde ise az sayida benzer ¢alisma olmak ile birlikte,
bu caligmalar genelde haftalik ya da aylik veri seti kullanarak nedensellik analizi {izerinde
yogunlagmistir. Bu baglamda caligmanin literatiire katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Yerli
alan yazinda konu ile ilgili arastirmalar incelendiginde kripto para piyasalarinda farkli yatirime1
duyarlilig1 gostergelerinin kullanildigi goézlenmistir. Glilcan ve Boyacioglu (2023) kripto para
piyasasindaki yatirimci duyarliligini tiiketici gliven endeksi ile dlgmiistiir. Gogmen Yagcilar
(2022) ise kripto para piyasasinda balon olusumunda etkili oldugu belirlenen Google Trends
arama sorgularini yatirimci ilgisinin temsilcisi olarak kullanmistir. Nitekim kripto para
piyasalar1 anlik degisen piyasalar olmakla birlikte Kripto Korku ve Ac¢gozliiliik Endeksi de
giinliik olarak hesaplanip yayimlanmaktadir. Bu dogrultuda dnceki caligmalarda sinirli diizeyde
kullanilan Kripto Korku ve Acgozliiliik Endeksi gilinliik veri seti esas alinarak kripto para
piyasalarindaki yatirimei duyarliligini temsil etmek iizere analize dahil edilmistir.

Kripto Korku ve Aggozlilik Endeksi ile Bitcoin getirileri arasindaki iligkinin
incelenmesinin amaglandigi bu ¢aligmada giris boliimiiniin ardindan literatiirde yer alan benzer
caligmalar incelenmistir. Literatiir taramasinin ardindan veri seti boliimiinde; ¢alismanin
analizinde kullanilan veri seti; yontem ve bulgular boliimiinde ise kurulan model ve uygulanan
yontem tanitilmis, bulgular sunulmustur. Son olarak sonug boliimiinde ise elde edilen bulgular
caligmanin amaci dogrultusunda degerlendirilmis ve tartisilmigtir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Kripto para piyasalarindaki psikolojik yatkinliklari inceleyen g¢aligmalarin ¢ogunda
bireylerin hissiyati ile kripto para getirileri, islem hacimleri ve oynaklig1 gibi temel gostergeler
arasinda belirgin bir iligki oldugu ortaya koyulmustur. Kristoufek (2013), Bitcoin piyasasindaki
yatirimer duyarlilifi gostergesi olarak, Google’da yapilan Bitcoin aramalarinin miktari ile
Bitcoin ile ilgili Wikipedia sayfalarina yapilan ziyaret miktarimi kullanmistir. Bitcoin getirileri
ile yatirimer duyarliligi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna ulagmstir.
Kaminski (2014), yatirimer duyarliligini gosteren tweetlerin Bitcoin islem hacmi ile pozitif
iligki icinde oldugunu belirlemistir. Bukoniva ve Marticek (2016), Bitcoin duyarlilik endeksi
ile Bitcoin duyarliliginin fiyat hareketleri tizerinde ¢ok az etkili oldugu sonucuna ulagsmstir.
Feng vd. (2018), Bitcoin’in yatirimci duyarliligini arastirmis ve olumsuz (olumlu) haberlerin
Bitcoin fiyatlarindaki diisiisten (yiikselisten) yaklasik 2 giin 6nce meydana geldigini
belirlemistir. Figa-Talamanca ve Patacca (2019), yatirimci duygusunun kripto para getirilerinin
ortalamasi ve varyansi {izerindeki etkisini incelemistir. Yatirimer duygusu gostergesi olarak
islem hacmi ve Google arama endeksini kullanmislardir. Arastirma sonuglari islem hacminin
kripto para getirilerinin hem ortalamas1 hem de oynaklig: iizerinde; Google arama endeksinin
ise kripto para getirilerinin oynaklig1 tizerinde etkili oldugunu gostermistir.

Bu baglamda literatiirde son yillarda yapilmis olan ¢alismalarda yatirime1 duygularinin
kripto para fiyatlar1 iizerindeki etkileri aragtirtlmis ve duygularin piyasa davranigini 6nemli
oOl¢iide etkileyebilecegine dair kanitlar sunulmustur (Mokni vd., 2022: 1-2; Giiler, 2023: 287).
Naeem vd. (2021), yatirimer duyarlilii gostergesi olarak Fears endeksi ve Twitter mutluluk
duygusu endeksinin kripto para birimlerinin getirileri lizerindeki etkisini aragtirmistir. Twitter
mutluluk duygusu endeksinin kripto para getirilerini énemli 6lgiide 6ngordiigii fakat Fears
endeksinin daha zayif ve kisa vadeli etkili oldugu belirlenmistir. Mokni vd. (2022), Bitcoin
getirilerinin yatirnrmci duyarliligi {izerinde Onemli Ongorii gilicline sahip oldugunu ve
aralarindaki iliskinin pozitif yonlii oldugunu belirlemislerdir. Gaies vd. (2023), kripto para
piyasasindaki yatirnrmci korkusu ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini
incelemisler, degiskenler arasinda nedensellik iligkisi oldugu belirlenmis etkilesimlerin
inceleme donemine gore farklilasgtigini belirlemislerdir. COVID-19 salgiminin Bitcoin’e kriz
zamanlarinda giivenli liman o6zelligi kazandirdigi yorumunda bulunmuglardir. Giilcan ve
Boyacioglu (2023), tiiketici giiven endeksini yatirimci duyarliligi gostergesi olarak ele alip en
cok islem hacmine sahip kripto para birimleri arasindaki nedensellik iliskisini aylik veri seti
kullanarak Toda-Yamamoto nedensellik testi ile arastirmistir. Calisma sonucunda Ethereum
haricinde incelenen diger kripto paralar ile Tiiketici giiven endeksi arasinda nedensellik
iligkileri oldugu tespit edilmistir. Giiler (2023), farkli yatirnmci duyarlilign gostergeleri
kullanarak yatirimer duygusunun 6zellikle COVID-19 salginindan sonra Bitcoin getirileri ve
oynaklig1 ilizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Cavalheiro vd. (2024),
yatirimel korku ve aggozliliigiiniin Bitcoin ve Ethereum getirileri iizerindeki etkisini 2022-
2023 gibi kisa bir donem ig¢in haftalik veriler kullanarak Granger nedensellik testi ile
aragtirmiglardir. Kripto para piyasalarinda derin bir psikolojik etki oldugu, Kripto Korku ve
Acgozliiliik Endeksi ile Bitcoin ve Ethereum getirileri arasinda énemli bir etkilesim oldugu
tespit edilmistir. Johansen egbiitiinlesme testi de uygulanmis ve endeks ile kripto para getirileri
arasinda uzun vadede istikrarli bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Huang vd. (2024), Bitcoin
duyarlilik endeksi ya da Kripto Korku ve Ag¢gozliililk Endeksi olarak da bilinen endeksin
Bitcoin getirileri lizerindeki etkisini aylik veri seti kullanarak arastirmigtir. Sonuglar yatirimet
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duyarlilig: ile Bitcoin getirileri arasinda kisa ve uzun donemli pozitif iliski varligini
kanitlamigtir.

Bitcoin getirileri ile Kripto Korku ve A¢gozliilik Endeksi arasindaki iliskiyi arastiran
az sayida yabanci ¢alisma olmasi, yerli literatiirde ise herhangi bir ¢aligma olmayisi ¢alismanin
motivasyonunu olusturmustur. Ayni zamanda Kripto Korku ve A¢gozliiliik Endeksi’nin giinliik
olarak hesaplanmas1 ve Bitcoin fiyatlarinin da giin i¢inde asir1 oynaklik gosterebilmesi
sebebiyle analizin giinliik veri seti esas alinarak yapilmasi dolayisiyla literatiirdeki benzer
caligmalardan da ayristig1 ifade edilebilir. Bu baglamda ¢aligmanin literatiire katki saglayacagi
diistinilmektedir.

3. VERI SETi

Yatirimer duyarliligimin Bitcoin getirileri lizerindeki etkisini arastirmak amaciyla
giinliik Bitcoin kapanis fiyatlari, Kripto Korku ve Ag¢gozliilik Endeksi giinliik verileri ile
caligmanin kontrol degiskenleri olarak ele alinan Finansal Stres Endeksi ve VIX Korku Endeksi
giinliik verileri kullanilmistir. Kontrol degiskeni olarak kullanilan VIX Korku Endeksi, Chicago
Board Option Exchange-Chicago Opsiyon Borsasi’nin piyasa volatilitesini gdsteren dnemli bir
olgiit olarak kullanmaya bagladig1 kiiresel risk ve belirsizlik gostergelerindendir. VIX,
Standard&Poor’s 500 endeksindeki hisse senetlerinin alim satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki
fark {lizerinden hesaplanmaktadir (Fountain vd., 2008: 469-470). Kontrol degiskeni olarak
kullanilan bir diger degisken olan Finansal Stres Endeksi ise kiiresel finans piyasalarindaki
stresin glinliik piyasa bazli anlik goriintiisiinii vermektedir. Getiri farklari, degerleme dl¢timleri
ve faiz oranlar1 gibi 33 farkli finansal piyasa degiskeni esas alinarak hesaplanmaktadir (OFR,
Office of Financial Research, https://www.financialresearch.gov/financial-stress-index/).
Cesitli veri kaynaklarindan elde edilen giinliik veri setleri tarih bakimindan uyumlu hale
getirilmis ve haftanin bes isgiinii esas alinarak veri setleri analize dahil edilmistir. Kripto Korku
ve Acgozlilik Endeksi’ne ait verilerin 2018 yili itibariyle dl¢iilmeye ve yayimlanmaya
baslamasindan otiirli analiz donemi baglangici olarak 01.02.2018 tarihi se¢ilmistir. Kripto
Korku ve A¢gozliiliik Endeksi’nin giinlimiiz itibariyle ulasilabilen diizenli verilerinin son tarihi
07.09.2022 oldugu i¢in analiz doneminin sonu 07.09.2022 olarak belirlenmistir. Kripto Korku
ve Acgdzlillik Endeksi’nin 07.09.2022 tarihinden sonraki veri setine ulagilamamasi ¢caligmanin
kisitint olusturmaktadir. Bitcoin kapanis fiyatlarindan olusan fiyat serisinden yararlanarak (1)
nolu denklem ile Bitcoin getiri serisi elde edilmistir.

BTC = log (PyPy1) (1)

Tablo 1 c¢alismada kullanilan degiskenleri, kisaltmalarini ve degiskenlerin elde
edildikleri kaynaklar1 gostermektedir.

Tablo 1. Calismanin Analizinde Kullanilan Degiskenler

Kisaltma Degisken Kaynak

RBTC Bitcoin Getirileri Investing Web Sitesi!

FGI Kripto Korku ve Aggozlilik Endeksi Alternative me Web Sitesi?

FSI Finansal Stres Endeksi Finansal Aragtirmalar Ofisi (OFR) Veri Sistemi®
VIX Korku Endeksi Investing Web Sitesi
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Calismanin analizine gegmeden once ilk olarak degiskenlerin tanimlayicr istatistikleri
incelenmistir. Tablo 2, calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayict istatistikleri
gostermektedir.

Tablo 2. Tanimlayic: Istatistikler

Degisken RBTC FGI FSI VIX

Ortalama 0.000471  43.12147 -2.156799 21.22199
Maksimum  0.200000 95.00000 10.26600  82.69000
Minimum -0.500000 5.000000 -4.364000 10.85000
St.Sapma 0.047112 2259714  2.146347 8.540413
Jarque-Bera 8832.323  78.70363 1897.341  6623.128
Olasihk 0.000000  0.000000 0.000000  0.000000

Tablo 2°de yer alan degiskenlere ait tanimlayic1 istatistikler incelendiginde,
degiskenlerin normal dagilima sahip olmadig1 goriilmektedir. Bunun yani sira degiskenlerin
standart sapmalarinin yiiksek olmasi degiskenlerin volatilitelerinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Kripto Korku ve A¢gozliiliik Endeksi (FGI) degiskeninin incelenen degiskenler
arasinda en yiiksek standart sapmaya dolayisiyla en yiiksek volatiliteye sahip degisken oldugu
ifade edilebilir.

4. YONTEM VE BULGULAR

Caligmanin amaci yatirimei duyarliliginin Bitcoin getirilerine etkisini aragtirmaktir. Bu
amaca uygun olarak kurulan ekonometrik model (2) nolu denklemde gdsterilmektedir.

RBTCt =0+ ﬁl FGIt + Bz FSL+ + B3 VIXt+ Et (2)

Zaman serilerinin duraganliklariin  sinanmasi1 amaciyla birim kok testleri
uygulanmaktadir. Calismada ele alinan degiskenlerin inceleme doneminde yapisal kirilmalar
icerebilecegi diisiiniildiiglinden dolay1 dogru sonuglar alabilmek adina yapisal kirilmali birim
kok testlerinden Zivot-Andrews birim kok testi kullanilmigtir. Birim kok testi sonuglarina Tablo
3’te yer verilmistir.

Tablo 3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Model A Model B Model A
Degisken/Model | (Sabitte Kirilma) (Trendde Kirilma) (Sabit&Trendde Kirilma)
tist Kirilma tist Kirilma tist Kirilma
RBTC -12.37725 3/08/2021 -12.30473 11/25/2020 | -12.40537 3/08/2021
FGI -5.806515 10/07/2021 | -5.642987 12/04/2020 | -6.194366 1/17/2020
FSI -4.080081 5/01/2020 -3.376941 7/16/2021 -4.114476 7/30/2020
AFSI -13.03595 2/25/2020 -12.59184 6/25/2020 -13.03061 2/25/2020
VIX -4.950561 1/23/2020 -4.132558 2/14/2020 -5.096689 1/23/2020
Critical Values 1% -5.34 1% -4.80 1% -5.57
5% -4.93 5% -4.42 5% -5.08
10% -4.58 10% -4.11 10% -4.82
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Tablo 3’te goriildiigii iizere RBTC, FGI ve VIX degiskenlerinin Zivot-Andrews testi ile
elde edilen t istatistik degerleri her 3 modelde de mutlak degerce kritik degerlerden biiyiiktiir.
Dolayistyla bu 3 degisken birim kdke sahip degildir yani RBTC, FGI ve VIX degiskenleri
seviyede duragandir (I(0)). FSI degiskeni icin ise hesaplanan t istatistik degeri her 3 modelde
de mutlak degerce kritik degerlerden kiiciiktiir. Bu sebeple FSI degiskeninin birim koke sahip
oldugu ve seviyede duragan olmadigi soylenebilir. Degiskenin birinci farki alinarak Zivot-
Adrews birim kok testi tekrarlanmis ve yeni t istatistik degerlerinin her 3 modelde de mutlak
degerce kritik degerlerden biiyiik oldugu bulgusu elde edilmistir. Dolayisiyla FSI degiskeninin
birinci farkinin birim kdke sahip olmadigi yani birinci farki alindifinda duraganlastig:
belirlenmistir (I(1)).

Analizde kullanilan degiskenlerin I(0) ve I(1) olmalar1 dolayistyla ARDL (Otoregresif
Gecikmesi Dagitilmis) yonteminin kullanilabilecegi fakat bu yontemde bagimli degiskenin I(1)
olmasinin daha saglikli sonuglar verebilecegi belirtilmistir (Shahbaz vd., 2013: 114). Bagimh
degiskenin I(0) oldugu durumlarda ise daha tutarli sonuglar verdigi goriilen Sam vd. (2019)’nin
gelistirdigi yeni bir ARDL yaklasimi, A-ARDL (Augmented ARDL-Genisletilmis ARDL)
yontemi 6n plana ¢ikmistir. A-ARDL yonteminde de klasik ARDL yontemindeki diger sartlarin
gecerli oldugu 6rnegin degiskenlerin I(2) olmamalar1 gerektigi ifade edilebilir.

Caligmada bagimli degisken olan RBTC’nin 1(0) olmast A-ARDL yontemi ile devam
edilmesinde etkili olmustur. Bu yontemin ilk asamasinda klasik ARDL yonteminden farkli
olarak sadece bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dikkate alindigi Exogenous F
bounds (digsal F sinir) testi uygulanmaktadir (Goksu ve Balki, 2023: 66). Tablo 4 digsal F sinir
testi sonuglarin1 gostermektedir.

Tablo 4. Dissal F Sinir Testi

Model FBDS

A-ARDL (2,3,5,9) 5.367007**
Kritik Degerler (k*=3) 1(0) (D)
10% 2.08 3.86
5% 2.62 4.65
2.5% 3.15 5.40
1% 3.83 6.33

Not: k* modeldeki bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir. **, %5 onem diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 4 incelendiginde; calisma icin belirlenen optimum modelin A-ARDL (2,3,5,9)
oldugu belirlenmistir. Bu modelin digsal F sinir testi sonuglar1 incelendiginde Fgps istatistiginin
%S5 kritik degerin list sinirindan yiiksek olmasi sebebiyle, modelin %5 6nem diizeyinde anlamli
oldugu belirlenmistir. Bu bulgu ise modelin %5 6nem diizeyinde dogrusal esbiitiinlesik
oldugunu dolayisiyla degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigini gostermektedir.

Sinir testi sonucunda elde edilen degiskenler arasinda es biitlinlesmenin varliginin
belirlenmesinin ardindan ARDL modelinin uzun ve kisa donemli katsay1 tahminleri
gerceklestirilmis ve model tahmin sonuglar1 Tablo 5°te sunulmustur.

Tablo 5. ARDL Model Tahmin Sonuglari

Degisken Uzun Donem Katsayis1  Kisa Donem Katsayisi  ECM(-1) tist
FGI 0.001750* -0.109507* -8.058757*

128



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Ocak (105): 121- 134

FSI 0.098835%*

VIX -0.001958%**

D(RBTC(-1)) 0.079042%*

D(FGI) 0.001308*

D(FGI(-1)) 0.000765*

D(FGI(-2)) 0.000379**

D(FSI) -0.027487

D(FSI(-1)) -0.038709

D(FSI(-2)) 0.113432*

D(FSI(-3)) -0.012717

D(FSI(-4)) 0.098835%*

D(VIX) -0.006146*

D(VIX(-1)) -0.001307%**

D(VIX(-2)) -0.000008

D(VIX(-3)) -0.000448

D(VIX(-4)) -0.000646

D(VIX(-5)) -0.000820

D(VIX(-6)) 0.000564

D(VIX(-7)) -0.000486

D(VIX(-8)) -0.001472%
Kritik Degerler (tis) 1(0) (1)
10% 2.57 -3.46
5% 2.86 3.78
1% -3.43 437

Not: * %1 ve **, %5 istatistiksel anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 5 incelendiginde; tablonun iist kisminda uzun donem, alt kisminda ise kisa donem
tahmin sonuglarinin yer aldigi goriilmektedir. Uzun dénem tahmin sonuglar1 incelendiginde
FGI ve FSI’ya ait uzun dénem katsayinin pozitif ve %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu; VIX’e ait uzun donem katsaymin ise negatif ve %5 anlamlilik
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Bu bulgular ¢alismanin temel
bagimsiz degiskeni olan FGI’daki degisikliklerin bagimli degisken RBTC degiskenini ayni
yonde etkiledigini gostermektedir. Ayni sekilde bu bulgulara gore; kontrol degisken olan
FSI’daki degisikliklerin de bagimli degisken RBTC degiskenini ayni yonde etkilemektedir.
Yani, Finansal Stres Endeksi arttik¢a Bitcoin getirileri artmakta; finansal stres azaldik¢a da
Bitcoin getirilerinin azalmakta oldugu sdylenebilmektedir. Caligmada ele alinan bir diger
kontrol degisken olan VIX Korku Endeksi’ndeki degisikliklerin ise bagimli degisken RBTC’yi
z1t yonde etkiledigi belirlenmistir. Dolayisiyla VIX Korku Endeksi arttik¢a Bitcoin getirilerinin
azaldig1; VIX Korku Endeksi azaldik¢a da Bitcoin getirilerinin arttig1 ifade edilebilmektedir.

Kisa donem tahmin sonuglari degerlendirilirken Oncelikle hata diizeltme terimi
katsayisinin (ECM(-1)) negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi1 beklenmektedir (Tar1,
2008: 417). Tablo 5’te yer alan kisa donem tahmin sonuglar1 incelendiginde; hata diizeltme
terimi katsayisinin negatif (-0.109507) ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Hata
diizeltme terimi katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunun belirlenmesi
modelde yer alan degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugunu gosteren ek bir kanit
sundugu ifade edilebilmektedir. Bu katsaymin negatif ve anlamli olmasi ayrica modelde kisa
donemde meydana gelebilecek bir dengesizligin uzun donemde diizelecegi anlamina
gelmektedir (Goksu ve Balki, 2023: 70). Calismanin bagimli degiskeni RBTC iizerinde kendi
bir donem gecikmeli degerinin pozitif etkisi oldugu goriilmiistiir. Buna gore, Bitcoin
getirilerindeki ge¢mis degisiklikler mevcut Bitcoin getiri dalgalanmalarini istatistiksel olarak

129



The Journal of Accounting and Finance 2025 January (105): 121- 134

anlamli ve pozitif etkilemektedir. Calismanin bagimsiz degiskeni olan FGI degiskeni ve bu
degiskenin gecikmeli degerlerinin RBTC degiskeni {izerinde uzun donemde oldugu gibi kisa
donemde de pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugu belirlenmistir. Kriptopara
piyasalarindaki yatirnmer duyarliligindaki son degisimlerin Bitcoin getirilerini kisa vadede
dogrudan pozitif etkiledigi goriilmektedir. Bunun yani sira; ¢calismadaki kontrol degiskenlerden
FSI degiskeninin iki ve dort donem gecikmeli degerlerinin RBTC degiskeni iizerindeki
etkisinin de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu tespit edilmistir. Bu da, finansal
stresteki kisa vadeli artiglarin daha yiiksek Bitcoin getirilerine yol agabilecegini gostermektedir.
Bir diger kontrol degisken olan VIX degiskeni ve bu degiskenin bir ve sekiz donem gecikmeli
degerlerinin RBTC degiskeni lizerinde istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif etkili oldugu tespit
edilmistir. Burada piyasa oynakligi ile Bitcoin getirileri arasindaki kisa vadeli negatif iliski 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu bulgu da piyasalarda artan belirsizligin Bitcoin’in kisa vadede getirilerini
azalttigin1 gostermektedir.

Caligmanin bulgular1, Kripto Korku ve Aggozlilik Endeksi’nin Bitcoin getirileri
izerinde kisa ve uzun dénemde pozitif ve anlamli bir etki gdsterdigi yoniindedir. Bu bulguya
gore acgozliilik duygusundaki artisin Bitcoin getirilerini pozitif, korku duygusundaki artigin
ise Bitcoin getirilerini negatif etkiledigini gostermektedir. Bunun yani sira VIX endeksinin
anlamli negatif katsayisi, piyasadaki oynakligin Bitcoin getirileri lizerinde olumsuz etkiye yol
actigini gostermektedir.

Tahmin edilen A-ARDL modeli sonucunda elde edilen bulgularin saglamliginin kontrol
edilmesi amaciyla bazi tanisal testler uygulanmaktadir. Otokorelasyon testi i¢in Breusch-
Godfrey LM testi, model kurma hatasinin testi i¢in Ramsey Reset testi ve degisen varyans
problem icin de ARCH testi uygulanmistir. Bu tanisal testlere ait bulgular Tablo 6’da
sunulmustur. Bunun haricinde Sekil 1’de sonuglar1 verilen ardisik artiklarin kiimiilatif toplami
ve bunlarin karesi (CUSUM ve CUSUM?) model dahilinde tahmin edilen uzun donem
katsayilarin %5 anlamlilik seviyesindeki istikrarliligini test etmektedir.

Tablo 6. Tanisal Testler

Model (Breusch-Godfrey LM) (Ramsey Reset) (ARCH)
p olasilik degeri p olasilik degeri  p olasilik degeri
A-ARDL(2,3,5,9) 0.9273 0.0779 0.8424

Tablo 6 incelendiginde modele ait tanisal testlerin tiimii i¢in p olasilik degerinin 0.05’ten
biiyiik olmasi model ile ilgili otokorelasyon, model kurma hatasi ve degisen varyans
problemlerinin olmadigina isaret etmektedir.
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Sekil 1. CUSUM ve CUSUM? Grafikleri

Sekil 1’de sunulan CUSUM ve CUSUM? grafikleri degerlendirildiginde, ¢aligmanin
modeli i¢in ardigik artiklarin %5 giiven araligi sinirlarmin i¢inde oldugu ve dolayisiyla
calismada kurulan modelin uzun dénem katsayilarinin istikrarli yapiya sahip oldugu tespit
edilmisgtir.

5. SONUC VE DEGERLENDiRME

Bu calismada 01.02.2018-07.09.2022 dénemi arasindaki giinliik veri seti kullanilarak
yatirimer duyarliiginin  Bitcoin getirileri {izerindeki etkisi incelenmistir. Kripto para
piyasalarindaki yatirnme1 duyarliligini yansitan kapsamli bir gosterge olan Kripto Korku ve
Acgozliiliik Endeksi ile Bitcoin getirileri arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiler A-ARDL
analizi ile arastirilmistir. Kripto Korku ve Acgdzliilik Endeksi veri setinde ulasilabilen son
tarihin 07.09.2022 olmasi dolayistyla son giincel verilerin analize dahil edilememesi ve kripto
para piyasast gosterge parasi olarak yalnizca islem hacmi en yiiksek kripto para birimi olan
Bitcoin’in kullanilmasi ¢alismanin kisitlarini olusturmaktadir.

Caligmanin analizinden elde edilen temel bulgu, kripto para piyasalarindaki yatirimci
duyarliliginin Bitcoin getirilerini etkilediginin; Bitcoin piyasasinin yatirimcilarin duygular
tarafindan yonlendirildiginin altin1 ¢izmektedir. Calismadan elde edilen bu sonug, geleneksel
piyasa gostergeleri disinda Kripto Korku ve Acgdzliilik Endeksi’nin Bitcoin piyasasindaki
dalgalanmalarin arkasindaki 6nemli bir itici gii¢ olduguna isaret etmektedir. Analiz sonuglari,
Kripto Korku ve A¢gdzliiliikk Endeksi ile Bitcoin getirileri arasindaki iligskinin hem kisa hem de
uzun donemde pozitif oldugunu gostermistir. Calismanin temel amacini yansitan bu temel
bulgu, a¢gozliiliik (korku) duygusundaki artisin Bitcoin getirilerini pozitif (negatif) etkiledigi
seklinde ifade edilebilir. Dolayisiyla Bitcoin piyasasindaki yatirimeilarin  aggdozliiliik
duygularindaki artis, piyasada iyimserlik durumu yarattigindan Otiirli, fiyatlardaki artis
beklentisiyle Bitcoin’e olan talebin artmasina yol agarak Bitcoin getirilerini olumlu yonde
etkilemektedir. Buradan hareketle bu ¢aligmada, yatirimeilar gelecekteki fiyat hareketleri ile
ilgili beklentilerine gore yatirim yaptik¢a, iyimser ya da kotiimser tiim yatirimer duygulariin
varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar1 yonlendirdigine inanilan davranigsal finans ve yatirimei
duyarlilig1 teorileriyle uyumlu sonuglar elde edildigi ifade edilebilmektedir. Calismada elde
edilen bu bulgunun Mokni vd. (2022), Cavalheiro vd. (2024), Huang vd. (2024)’nin ¢aligmalari
ile benzerlik gosterdigi ifade edilebilir.
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Caligmanin temel bulgusunun yani sira analizde ele alinan kontrol degiskenlerin Bitcoin
getirileri ile iliskisi de degerlendirilerek su yorumlarda bulunulmustur: Finansal stres ile Bitcoin
getirilerinin pozitif iliskisi, yliksek diizeydeki finansal stresin artan Bitcoin getirileri ile iliskili
oldugunu ve Bitcoin’in finansal piyasalarda belirsizliklerin oldugu, dalgalanmalarin yasandigi
donemlerde giivenli liman roli istlenebildigini gostermektedir. Ayrica, Bitcoin fiyatlarinin
genellikle diger varliklarin fiyat hareketleriyle iliskili olmamasi sebebiyle yatirimcilara
cesitlendirme avantaji  sunabilecegi ile ilgili c¢aligmalar oldugu da bilinmektedir
((Akhtaruzzaman vd. (2020), Huang vd. (2021), Bhuiyan vd. (2023)). Dolayisiyla geleneksel
yatirim araclarinin ayni yonde ve olumsuz hareket ettigi finansal stresin yogun oldugu
donemlerde Bitcoin’in bagimsiz davranabildigi ve iyi bir ¢esitlendirici rolii iistlenebilecegi de
ifade edilebilir. VIX endeksinin dolayisiyla finansal piyasalardaki oynakligin Bitcoin getirileri
iizerinde olumsuz etkiye neden oldugu bulgusu, Bitcoin’in alternatif piyasalardaki
dalgalanmalara olan duyarliligimnin da bir gostergesi niteligindedir. Yatirimeilarin belirsizlik
donemlerinde kripto para piyasasindan daha geleneksel yatirim araglarina yonelme egiliminde
olmalarmin bu bulguyu aciklayabilecegi diistiniilmektedir.

Bu calismanin o6zellikle piyasalarda dalgalanmalarin oldugu donemlerde ya da
durgunluk donemlerinde Bitcoin piyasasina yatirim yapma diisiincesinde olan yatirimcilarin
faydalanabilecegi bulgular ve ¢ikarimlar igerdigi diistiniilmektedir. Gelecekte konu ile ilgili
yapilacak olan arastirmalarda daha giincel verilere ulagilabilecegi gibi yatirimci duyarlhiliginin
farkli kripto para birimleri iizerindeki etkileri de ¢alisma konusu yapilabilir. Bu sayede yeni
caligmalarda yatirimcei duyarliligr agisindan kripto para birimleri arasinda kiyaslamalara da yer
verilebilecektir.

KAYNAKLAR

Akhtaruzzaman, Md - Sensoy, Ahmet - Corbet, Shaen (2020). “The influence of Bitcoin on
portfolio diversification and design”, Finance Research Letters, 37, 101344.

Baur, Dirk G. - Hong, KiHoon - Lee, Adrian D. (2018). “Bitcoin: Medium of exchange or
speculative assets?”, Journal of International Financial Markets, Institutions and
Money, 54, 177-189.

Bhuiyan, Rubaiyat Ahsan - Husain, Afzol - Zhang, Changyong (2023). “Diversification
Evidence of Bitcoin And Gold from Wavelet Analysis”, Financ Innov 9, 100, 1-36.

Bianchi, Daniele (2020), “Cryptocurrencies as an asset class? An empirical assessment”, The
Journal of Alternative Investments, 23(2), 162-179.

Bukovina, Jaroslav - Marti¢ek, Mats (2016). “Sentiment and Bitcoin volatility”, University of
Brno,  http:/ftp.mendelu.cz/RePEc/men/wpaper/58 2016.pdf  (Erisim  Tarihi:
25.09.2024)

Cavalheiro, Everton Anger - Vieira, Kelmera Mendes - Thue, Pascal Silas (2024). “The impact

of investor greed and fear on cryptocurrency returns: a Granger causality analysis of
Bitcoin and Ethereum”, Review of Behavioral Finance, 16(5), 819-835.

132


http://ftp.mendelu.cz/RePEc/men/wpaper/58_2016.pdf

Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Ocak (105): 121- 134

Corbet, Shaen - Cumming, Douglas J. - Lucey, Brian M. - Peat, Maurice - Vigne, Samuel A.
(2020). “The destabilising effects of cryptocurrency cybercriminality”, Economics
Letters, 191, 108741, 1-8.

Crypto Fear - Greed Index, https://alternative.me/crypto/fear-and-greed-index/ (Erisim Tarihi:
26.09.2024)

Demiralay, Sercan - Golitsis, Petros (2021), “On the dynamic equicorrelations in
cryptocurrency market”, The Quarterly Review of Economics and Finance, 80, 524-
533.

Feng, Wenjun - Wang, Yiming - Zhang, Zhengjun (2018). “Informed trading in the Bitcoin
market”, Finance Research Letters, 26, 63-70.

Figa-Talamanca, Gianna - Patacca, Marco (2019), “Does market attention affect Bitcoin returns
and volatility?”, Decisions in Economics and Finance, 42(1), 135-155.

Fountain, Robert L. - Herman Jr, John R. - Rustvold, D. Leif (2008). “An application of Kendall
distributions and alternative dependence measures: SPX vs. VIX”, Insurance:
Mathematics and Economics, 42(2), 469-472.

Gaies, Brahim - Nakhli, Mohamed Sahbi - Sahut, Jean Michel - Schweizer, Denis (2023).
“Interactions between investors’ fear and greed sentiment and Bitcoin prices”, The
North American Journal of Economics and Finance, 67, 101924, 1-12.

Gogmen Yagcilar, Gamze (2022). “Kripto para piyasasinda fiyat balonlar1 ve yatirimei ilgisinin
etkisi”, Mehmet Akif Ersoy Universitesi Uygulamali Bilimler Dergisi, 6(1), 108-131.

Goksu, Serkan - Balki, Ali (2023). ARDL ve NARDL esbiitiinlesme analizleri: Adim adim
Eviews uygulamasi, Seriiven Yayinevi, Ankara.

Giilcan, Nazlgiil - Boyacioglu, Namika (2023). “Kripto paralarda yatirimci duyarlilig: etkisi:
Fourier nedensellik uygulamasi”, Turkish Studies-Economics, Finance, Politics, 18(1),
219-231.

Giiler, Derya (2023). “The impact of investor sentiment on Bitcoin returns and conditional
volatilities during the era of Covid-19”, Journal of Behavioral Finance, 24(3), 276-289.

Hayes, Adam S. (2017). “Cryptocurrency value formation: An empirical study leading to a cost
of production model for valuing Bitcoin”, Telematics and Informatics, 34(7), 1308-
1321.

Hong, KiHoon (2017). “Bitcoin as an alternative investment vehicle”, Information Technology
and Management, 18, 265-275.

Huang, Yingying - Duan, Kun - Mishra, Tapas (2021). “Is Bitcoin really more than a

diversifier? A pre-and post-Covid-19 analysis”, Finance Research Letters, 43, 102016,
1-11.

133


https://alternative.me/crypto/fear-and-greed-index/

The Journal of Accounting and Finance 2025 January (105): 121- 134

Huang, Yiran Xu, Tian Xue, Chunxiao - Zhang, Jianing (2024). “How does the Bitcoin
sentiment index of fear & greed affect Bitcoin returns?”, Corporate Ownership &
Control, 21(2), 121-131.

Investing, https://tr.investing.com (Erisim Tarihi: 26.09.2024)

Kaminski, Jermain (2014). “Nowcasting the Bitcoin market with Twitter signals”, arXiv
preprint Working Paper arXiv:1406.7577, 1-16.

Kristoufek, Ladislav (2013). “BitCoin meets Google Trends and Wikipedia: Quantifying the
relationship between phenomena of the internet era”, Scientific Reports, 3(1), 3415, 1-
7.

Mokni, Khaled - Bouteska, Ahmed - Nakhli, Mohamed Sahbi (2022), “Investor sentiment and
Bitcoin relationship: a quantile-based analysis”, The North American Journal of
Economics and Finance, 60, 101657, 1-17.

Naeem, Muhammad Abubakr - Mbarki, Imen - Shahzad, Syed Jawad Hussain (2021).
“Predictive role of online investor sentiment for cryptocurrency market: evidence from
happiness and fears”, International Review of Economics & Finance, 73, 496-514.

Nakamoto, Satoshi (2008). “Bitcoin: a peer-to-peer electronic cash system”, Bitcoin White
Paper, 31.10.2008, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf.

OFR, Office of  Financial Research. OFR Financial Stress Index.
https://www.financialresearch.gov/financial-stress-index/ (Erisim Tarihi: 26.09.2024)

Oztiirk, Mutlu Basaran - Arslan, Halil - Kayhan, Tegmr - Uysal, Mus't.afa (2018),_“Yeni bir
hedge enstrumani olarak bitcoin: Bitconomi”, Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 11(2), 217-232.

Ram, Asheer Jaywant (2019). “Bitcoin as a new asset class”, Meditari Accountancy
Research, 27(1), 147-168.

Sam, Chung Yan - McNown, Robert - Goh, Soo Khoon (2019), “An augmented autoregressive
distributed lag bounds test for cointegration”, Economic Modelling, 80, 130-141.

Shahbaz, Muhammad Hye - Qazi Muhammad Adnan - Tiwari, Aviral Kumar - Leitdo, Nuno
Carlos (2013). “Economic growth, energy consumption, financial development,
international trade and CO; emissions in Indonesia”, Renewable and Sustainable
Energy Reviews, 25, 109-121.

Tar1, Recep (2008). Ekonometri, 8. Bask1, Avci Ofset, Istanbul.

Yermack, David (2024). Is Bitcoin a real currency? An economic appraisal, Chapter 2
in Handbook of digital currency, Second Edition, Academic Press, (pp. 29-40).

134


https://tr.investing.com/
https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
https://www.financialresearch.gov/financial-stress-index/

