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Oz

Calismada Chang, Cheng ve Khorana (2000) ve Hwang ve Salmon’un (2004) yontemleri kullanilarak kripto
para piyasalarinda siirii davraniginin varligi analiz edilmistir. Coinmarketcap (2023) sitesi tizerinde 01.01.2023
tarihi itibariyla piyasa degeri en yiiksek ilk 200 kripto para 01.01.2019-31.12.2022 déneminde 6rnekleme dahil
edilmis ve kripto paralar token ve coin olarak iki grupta analiz edilmistir. Piyasa yoniinde siirii davraniginin
bu iki tiir kripto para piyasasinda analiz edilmesi i¢in S&P Bitcoin Index, S&P Cryptocurrency Broad Digital
Market Index, S&P Cryptocurrency Mega Cap Index ile The Royalton Crix Index piyasa gostergeleri olarak
kullanilmistir. Bu ¢alismada literatiirdeki diger ¢aligmalardan farkli olarak stirii davranigi kripto paralarda
coinlerde ve tokenlarda karsilastirmali olarak incelenmistir. Elde edilen bulgular, coin ve tokenlarda genel
olarak siirti davranisinin bulundugu ancak piyasa getirileriyle iliskisinin dogrusal olmayan bir yapida oldugu
yoniindedir. Ayrica coinlerde ve tokenlarda siirti davraniginin ortaya ¢iktig1 ve ortadan kayboldugu donemlerde
farkliliklar bulunduguna dair sonuglar elde edilmistir.
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Abstract

In this study, the existence of herd behavior in cryptocurrency markets was analyzed by implementing the
methods of Chang, Cheng and Khorana (2000) and Hwang and Salmon (2004). The first 200 cryptocurrencies
with the highest market value as of 1st January 2023 on the Coinmarketcap (2023) website were included in
the analysis for the sample period of 1st January 2019 to 31st December 2022. Cryptocurrencies were analyzed
in two groups as tokens and coins. To analyze the herding behavior towards the market in these two types
of cryptocurrency markets, S&P Bitcoin Index, S&P Cryptocurrency Broad Digital Market Index, S&P
Cryptocurrency Mega Cap Index, and The Royalton Crix Index were used as market indicators. In this study,
unlike other studies in the literature, herd behavior was examined comparatively in coin and token markets.
The findings indicate that there is a general herd behavior in coins as well as tokens, but the relationship with
market returns is non-linear. The results also show that there are differences in the periods of herd behavior in
coins and tokens.

Keywords: Cryptocurrencies, Herd behavior, Behavioral Finance

1. Giris

Giintimiizde oldukga popiiler olan kripto paralar ve kripto varliklar farkli sekillerde tanimla-
nabilmektedir. Kripto para, kelime olarak sifre iceren para seklinde tanimlanabilmektedir. Merkezi
otoritelerin ¢ikardig para birimlerinden farkli olarak bu paralarin giivenilirligini matematiksel ana-
lizlere dayanan kriptoloji saglamaktadir. Kriptoloji araciligiyla ugtan uca ve dagitik yapilarin kulla-
nildig1 blok zinciri gibi 6zel teknolojilerin uygulandigi sanal ve dijital paralar kripto para olarak ad-
landirilmaktadir ve basit olarak dijital paralarin altinda yer alan bir alt kiime olarak diisiiniilebilirler
(Ballis & Drakos, 2020, s.1). Satoshi Nakamoto takma ismiyle tam olarak kim oldugu belirsiz bir kisi
ya da grup tarafindan 2008 yilinda yayimlanan bir makale kripto paralarin zeminini olusturmakta-
dir. ilk ortaya konulan kripto para olan Bitcoin yogun sekilde ilgi goren ayn1 zamanda yillardir de-
geri de en yiiksek olan kripto paradir (Arzova & Ozdurak, 2021, s.146). Kripto paralar her ne kadar
farkls sekillerde siniflandirilsa da temel olarak kendilerine 6zgii bir blok zinciri tizerinde islem goriip
gormemesine gore kripto paralar (coins, altcoins) ve jetonlar (tokens) olarak gruplandirilabilmekte-
dir. Coin’lerin kendilerine ait bir blok zinciri bulunurken, tokenlarda ise farkli kripto paralarin kul-
landig1 mevcut bir blok zinciri bulunmaktadir. Finansal piyasalarda islem goren Coinlerin ve token-

larin sayilar giin gectikge artmaktadir.

Menkul kiymet gibi varliklardan farkli olarak blok zinciri teknolojisi gibi teknolojiler kullanilarak
sanal ortamda yaratilan gayri maddi varliklar ise kripto varliklar olarak isimlendirilmektedir. Fotog-
raflar ya da videolar gibi dijital varliklarin bir ¢esidi olan kripto varliklarla ilgili ¢ok sayida tartigma
bulunmakta olup tanimlari tizerinde bile tam bir mutabakat bulunmamaktadir. Hem dijital paralarin
hem de kripto paralarin fiyatlama mekanizmasina etkide bulunan faktorlerin arastirilmasi soru ola-
rak yer almaktadir. Bu faktérler arasinda kripto paralarin temel degerlerini etkileyecek unsurlar ya-

ninda yatirimar psikolojisi de rol oynayan bir baska unsur olarak goriilebilir.
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Rasyonel insan, psikolojik ve sosyal faktorlerden hi¢bir durumda etkilenmeyen ve kendi fayda-
sin1 odak noktasina alan kisi olarak tasvir edilmektedir. Geleneksel finans yaklagimina dayali teoriler
rasyonel insan ve etkin piyasa varsayimlarina dayanmaktadir. Finansal piyasalarda yasanan krizler
ve anomaliler aslinda yatirimcilarin rasyonel olmadigini veya piyasalarin tam olarak etkin olmadi-
gin1 ortaya koymaktadir. Geleneksel finans teorilerinin etkinlik ve rasyonellik anlamindaki siki var-
sayimlarinin piyasalardaki sorulara tam olarak cevap verememesi yatirimei psikolojisini dikkate alan
davranigsal finans alaninin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir. Kahneman ve Tversky (1979) ta-
rafindan yapilan ¢alismalar, geleneksel finans alanina bir tepki olarak davranigsal finansin dogusuna
temel olusturmaktadir. (Kahneman & Tversky, 1979, ss. 263-291) Geleneksel finansta hakim goriis-

lerin aksine davranigsal finans irrasyonel veya sinirli rasyonelligin varligin1 savunmaktadir.

Finansal piyasalarda sitirii davranigini inceleyen Banerjee (1992), Bikhchandani, Hirshleifer ve
Welch (1992) ve Welch (1992)’in 6nctii ¢alismalarinda da gosterildigi gibi davranigsal yaklagima gore
finansal piyasalarda yatirimcilar tipks siiriiler halinde yasayan canhlar gibi toplu davranislar sergi-
leyebilmektedir. Yatirimcilarin ayni zamanda ve ayni yone dogru islem yapmalari seklinde karakte-
rize edilen bu davraniglar: siirli davranisi olarak tanimlanmaktadir. Biligsel ekonomide yer alan bas-
lica kavramlar arasinda yer alan siirti davranigi, her ne kadar farkl: bilgilere sahip olsalar da farkli
sebeplerle bagkalarindan etkilenerek onlar: taklit eden kisilerin davranislar: olarak ortaya ¢ikmak-
tadir. Siirti davranigi, gergek veya sahte siirii davranigi ya da rasyonel veya irrasyonel siirii davranisi
gibi farkl sekillerde siniflandirilabilmektedir.

Yatirimcilarin kendi kararlarini 6nemsemeden dogrudan baskalarini taklit ederek onlarin karar-
larina uymalar seklinde gozlemlenen siirti davraniginin var oldugu bir piyasada yatirimcilarin ka-
rarlar1 kendi bilgileri yerine diger yatirnmcilarin diisiindiiklerini yansitmaktadir. Shiller (1990), Mor-
ris ve Shin (1999) ve Persaud (2000), bir piyasada siirii davranisinin bulunmasi fiyatlarin olmasi
gereken degerlerinden farklilasarak piyasa riskinin yiikselmesine sebep olabilmektedir. Bu kapsamda
stirti davraniginin piyasalarda bulunup bulunmadiginin tespiti 6nem kazanan bir konu olmaktadir
(Altay, 2008, ss. 27-28).

Siirti davranisi yatirimeilarin kendi kararlarina, bilgilerine ya da yeteneklerine yeterince inanma-
masindan ortaya ¢ikabildigi gibi moda, sosyal baski gibi psikolojik faktorlerden dolay: irrasyonel se-
kilde de ortaya ¢ikabilmektedir. (D6m, 2003, s. 148). Siirii karsit1 davranis olarak da bilinen negatif
stirti davranist ise bir grup yatirimeinin piyasa genelindeki fiyat hareketlerinden kaynaklanan bilgiyi
g6z ard1 ederek o grup tizerinde baskin olan goriise odaklanmalari anlamina gelmektedir (Gebka &
Wohar, 2013, s. 63). Negatif siirii davraniginin varligs, yatirrmeilarin gerektigi kadar varlikla gesitlen-
dirme yapmadigina ve bunun sonucu olarak da cesitlendirilebilir riskin varligina isaret etmektedir
(Gebka & Wohar, 2013, s. 82).

Finansal piyasalarda gozlemlenen siirti davranigiyla ilgili farkl tilkelere ait menkul kiymet bor-
salarinda ya da emtia piyasalarinda farkli caligmalar gerceklestirilmistir. Kripto para piyasalarinda

stirti davranigini analiz eden az sayida ¢alismada ise geliskili sonuglar goriilmektedir. Bu ¢aligmada
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ise stirti davranig1 01.01.2019-31.12.2022 doneminde coinlerde ve tokenlarda ayri ayr1 incelenerek bu
iki farkls tiirdeki kripto paralarin fiyatlamasinda farkli unsurlarin etkili olabilecegi géz oniinde bu-
lundurularak analiz gerceklestirilmistir. Tokenlarin coinlerden temel fark: belirli bir projeye dayali
olarak tiretilmeleridir. Bu nedenle tokenlarin fiyatlar: tizerinde bu tiir kripto paralarin dayandiklar:
projenin etkisinin varlig1 beklenebilir. Bu durum, tokenlarin fiyatlama siirecinin coinlerin fiyatlama
stirecinden daha farkli bir sekilde olusabilecegini diistindiirmektedir. Buradan hareketle coin fiyat-
larinin yatirimer psikolojisinin bir iriinii olan siirii davranisindan etkilenmeleri ile tokenlarin etki-
lenmeleri arasinda bir farklilik olabilecegi distiniilerek bu iki farkli kripto para tiirii ayr ayri incele-
nerek elde edilen bulgular raporlanmistir. Literatiirde daha 6nce bu ayrimin bir benzerinin yalnizca
Yousaf ve Yarovaya (2022) tarafindan kripto para birimlerini geleneksel olanlar, defiler ve degistiri-
lemez tokenlar (NFT) olarak ii¢ sekilde siniflandirdig1 calismada goriilmektedir. Ancak bu ¢alisma-
nin yalnizca 2000-2001 dénemini kapsamasi bizim ¢alismamizin literatiire katkisi olarak degerlen-
dirilebilir.

Bu ¢aligmada da finansal piyasalarda siirii davraniginin varliginin test edilmesinde kullanilan te-
mel yontemler olan Chang, Cheng ve Khorana (2000) ile Hwang ve Salmon’'un (2004) yontemleri
kullanilmistir. Piyasa yoniinde siirii davraniginin incelenmesinde baz alinacak piyasa gostergesinin
belirlenmesi bagka bir 6nemli konudur. S6z konusu yontemler, finansal tiriinlerin fiyatlarinin belirli
bir piyasa gostergesi etrafindaki dagilimi ya da bir piyasa gostergesine karst duyarliliklarinin dagili-
mina dayali oldugundan piyasay: temsilen hangi gostergenin kullanilacagi da 6nem kazanmaktadir.
Bu nedenle bu ¢alismada tek bir endeks yerine farkli piyasa endekslerinin kripto para piyasasi gos-
tergesi olarak kullanilmasiyla siirii davranisinin varhi ile ilgili daha detayli bir analiz gerceklestiril-

mistir.

Elde edilen bulgular hem coin piyasasinda hem de token piyasasinda siirti davranisinin goril-
digii ancak her iki grup kripto para aracinda stirti davranisinin farkli zamanlarda ortaya ¢ikip kay-
boldugu, dolayisiyla siirii davranisi seklinde ortaya ¢ikan yatirimei psikolojisinin bu varliklarin fiyat-

lar1 izerinde farkli donemlerde ortaya ¢iktig: seklindedir.

Caligmanin bundan sonraki kismi su sekilde organize edilmistir. Ikinci ilgili literatiir yer almak-
tadir. Calismanin ti¢lincii boliimil veriyi, dordiinct boliim ise kullanilan yontemleri agiklamakta, be-

sinci boliimde ise elde edilen bulgular raporlanmaktadir. Altinci boliim ise sonug boliimiidiir.

2. Tlgili Literatiir

Menkul kiymet piyasalarinda stirii davranisi ¢ok farkli tilke borsalarinda incelenmis bir konu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Menkul kiymet borsalar1 disinda emtia piyasalarinda da aragtirilan
stirit davranigy, kripto para piyasasinda da giderek ilgi ¢eken bir konu haline gelmektedir. Goreli ola-
rak yeni bir finansal iiriin olan kripto paralarla ilgili stirti davranisini inceleyen literatiir incelendi-
ginde bu konudaki en eski ¢aligmalardan birinin Calderén (2018) tarafindan gergeklestirildigi goriil-
mektedir. 2013 ile 2018 yillarinda 100 adet kripto para biriminde Chang, Cheng ve Khorana (2000)
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yaklasimuiyla siirli davranisinin analiz edildigi ¢aligmada siirii davranisina ait bulgulara rastlanmistir.
flk calismalardan bir baskasi olan Silva et al. (2019) ise 2015 ile 2018 yillar1 i¢in 50 adet kripto para
birimine Chang, Cheng ve Khorana (2000) ile Hwang ve Salmon'un (2004) modellerini uygulamis-
lardir. Statik modellerin uygulanmasi sonucunda zayif fakat istatistiksel olarak anlaml bir sekilde
stiri davranisinin varligi tespit edilmistir. Hwang ve Salmon’un (2004) modelinin uygulanmasi so-

nucu elde edilen sonuglar ise negatif siirii davraniginin varligini gostermistir.

Kripto para piyasasinda siirti davraniginin incelendigi bir baska ¢alismada Amirat ve Alwafi
(2020) 2015-2019 doneminde en biiyiik piyasa degerine sahip 20 kripto paray1 6rneklemine dahil et-
mis ve Chang, Cheng ve Khorananin (2000) yontemiyle negatif siirti davranisina dair bulgulara ula-
silmigtir. Bununla birlikte Bloomberg Tiiketici Giiven endeksiyle siirti davraniginin ters orantili ilis-
kiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Ballis ve Drakos (2020) ise kripto para piyasalarinda siirii
davranisini 2015-2018 déneminde piyasa degerine gore en biiyiik 6 kripto para birimi iizerinden in-
celemistir. Chang, Cheng ve Khorananin (2000) yaklasimi1 ve GARCH modellerinin kullanildigi ¢a-
ligmada siirti davranisinin bulundugu ve yiikselen piyasalarda daha yogun oldugu bulgularina ulagil-
mustir. Bir bagka ¢alismada Kyriazis (2020) ise 2017-2018 doneminde 240 adet kripto para birimini
Chang, Cheng ve Khorananin (2000) yontemiyle analiz etmistir. Caligma sonucunda boga piyasala-
rinda siirti davranigina yonelik bulgular tespit edilirken normal piyasa kosullarindansa ug olaylarin
stirti davranigini daha da giiglendirdigi tespit edilmistir. Janioret al. (2022) tarafindan yapilan ¢alis-
mada ise siirli davraniginin piyasa stresiyle olan iligkisi incelenmistir. Bu kapsamda 2015-2020 yil-
lar1 arasinda 6nde gelen 80 kripto para Hwang ve Salmon (2004) ve Hwang, Rubesam ve Salmon'un
(2018) yaklagimlariyla analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar 6rnek dénemde siirti davranisinin var
oldugunu ve siirii davranigiyla piyasa stresinin dogru orantili bir iligkiye sahip oldugunu ortaya koy-

mustur.

2015-2019 doneminde kripto para piyasasinda siirii davranisinin varligini test eden Kaiser ve
Stockl (2020), Chang, Cheng ve Khorana (2000) ile Hwang ve Salmon’'un (2009) yontemlerini uy-
gulamis ve bu piyasada siirii davraniginin var olduguna dair bulgulara rastlanmistir. Coskun, Lau ve
Kahyaoglu (2020) 14 adet kripto para birimini Chang, Cheng ve Khorana (2000) ile Markov Model-
leriyle analiz etmisler ve 2013-2018 doneminde siirii davranigina ait bulgulara ulagsmislardir. Jalal
et al. (2020) ise buna yakin bir dénem olan 2015-2018 déneminde kripto paralar: Chang, Cheng ve
Khorananin (2000) yaklagimiyla analiz etmis ve volatilitenin arttig1 dénemlerde siirii davranisina ait
bulgulara rastlamislardir. Kripto para piyasalarinda yatirimer davraniglarini inceleyen Kumar (2021)
ise 2013-2019 déneminde en gok alim satimi yapilan ilk yiiz kripto para verisine Chang, Cheng ve
Khorana (2000) yontemini uygulamis ve bu galismada da volatilitenin yitksek oldugu dénemlerde
stirti davraniginin varlig: tespit edilmistir. Bu bulgularin aksine Ajaz ve Kumar (2018) 2015-2018 d6-
neminde 6 adet kripto para birimini Chang, Cheng ve Khorana (2000) yaklasimiyla analiz etmis ve
volatilitenin siirii davranig tizerinde biiytik bir etkiye sahip olmadigini tespit etmislerdir. Piyasadaki
yukar1 ya da asag1 yonlii hareketlerin siirti davranist tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu yo-

niinde bulgulara ulagilmistir.
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Bouri, Gupta ve Rauboud (2019) 2013 ile 2018 yillar1 arasinda piyasa degerine gore en yiiksek
14 adet kripto para birimini Chang, Cheng ve Khorana (2000) yaklasimiyla analiz etmistir. Negatif
stirli davranisinin varligina yonelik bulgulara ulasmislardir. Bashir, Kumar ve Shiljas (2021) ise 2015-
2020 doneminde piyasa degerine gore en biiyiik 5 kripto para birimi tizerinden yine Chang, Cheng
ve Khorananin (2000) yontemiyle siirii davranigini arastirmislardir. Elde edilen bulgular, aragtiri-
lan donemde negatif siirli davranisi bulundugunu gostermistir. Negatif siirii davraniginin varligina
dair bir bagka bulgu da Omane-Adjepong et al.(2021) tarafindan gelismekte olan tilkelerde hisse se-
netleriyle kripto paralarin 2016-2019 déneminde Chang, Cheng ve Khorana (2000) yaklagimiyla in-
celedikleri ¢alismada elde edilmistir. Calisma sonucuna gore bazi donemlerde siirti davranis tespit
edilirken bazi1 donemlerdeyse negatif siirii davranisi bulgularina rastlanmustir. Akkus, Celik ve Kara-
kaya (2023) tarafindan yapilan ¢aligmada ise piyasa degeri en biiyiik ilk 8 kripto para 2018-2022 d6-
neminde Chang, Cheng ve Khorana (2000) ve GARCH yaklagimlariyla incelenmis, negatif stirii dav-

ranigl tespit edilmistir.

Philippas et al. (2020), 2016-2018 doneminde piyasadaki hacmi en biiyiik 100 kripto para biri-
mini Chang, Cheng ve Khorana (2000) modeliyle analiz etmisler, Googleda kripto paralarla ilgili ya-
pilan aramalar yiikseldikge stirii davraniginin arttirdigi yoniinde bulgulara ulasmiglardir. Yagcilar ve
Arslan (2023) ise ¢aliymasinda 2019-2022 déneminde Elon Musk tarafindan sosyal medya platformu
olan twitter tizerinden yapilan paylasimlarin kripto paralar tizerinde siirti davranisina yol a¢ip agma-
digin1 Chang, Cheng ve Khorana (2000) yaklasimiyla piyasa degeri yiiksek 17 adet kripto para tize-
rinden incelemislerdir. Calismada Elon Musk tarafindan yapilan paylasimlarin siirii davranisina se-
bep olmadig1 ancak Covid-19 pandemi donemi disinda genel olarak ters siirii davranigina yol agtig1

tespit edilmigtir.

Gyamerah (2021) Covid 19 donemi ve 6ncesinde piyasa degeri yitksek 5 adet kripto para birimini
kullanarak Chang, Cheng ve Khorana (2000) modeliyle analiz yapmustir. Piyasaya yonelik stirii dav-
ranist bulgularia ulagilmistir. Ayrica, yasanan pandeminin siirii davranisini giiclendirdigi sonucuna
ulagilmistir. Mandaci ve Cagli (2022) ise Covid 19 pandemisi doneminde Patterson ve Sharmanin
(2006) yaklagimiyla 9 adet kripto para birimini incelemislerdir. Pandemi déneminde siirii davrani-
sinin giiclendigini tespit etmiglerdir. Ilave olarak, siirii davraniginin volatiliteyi yogun sekilde etki-
ledigi gozlemlenmistir. Kallinterakis ve Wang (2019) 2013-2018 doénemi i¢in kripto paralar1 Chang,
Cheng ve Khorananin (2000) yaklagimiyla incelemislerdir. Bu kapsamda, siirii davranisinin volatilite
ya da islem hacmi gibi degiskenlerle de iliskisi analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar, yiikselen piya-
salarda ve islem hacimleri yiikseldikge siirii davranisinin daha da arttigini, volatilite diizeyiyle siirii

davraniginin ters orantil bir iliskiye sahip oldugunu géstermistir.

Yousaf ve Yarovaya (2022) ise kripto para birimlerini geleneksel olanlar, defiler ve degistirilemez
tokenlar (NFT) olarak ti¢ sekilde siniflandirarak arastirmiglardir. Ancak, bu varliklar yeni kesfedildi-
ginden piyasa verileri ¢ok kisa bir dénemi kapsamaktadir. Caligmada 2020-2021 dénemi i¢in piyasa
degeri en yiiksek ilk 8 kripto para birimi Chang, Cheng ve Khorananin (2000) statik yontemiyle ve
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dinamik yontemlerle incelenmistir. Statik yaklasimla siirii davranisina rastlanmamus olsa da dinamik

yaklagim siirti davraniginin varligina dair bulgular sunmustur.

Youssef (2022) tarafindan yapilan ¢alismada ise kripto para piyasalarinda siirii davranisini etki-
leyen faktorler arastirilmistir. Bu kapsamda 2013-2019 déneminde piyasa degeri en bityiik 18 kripto
para birimi secilerek hem Chang, Cheng ve Khorananin (2000) yaklasimiyla hem de dinamik yak-
lasimlarla analiz edilmis, ayrica dolar endeksi ve altin endeksi gibi faktorlerin siirii davranigina et-
kileri incelenmistir. Sonug olarak Chang, Cheng ve Khorananin (2000) yaklasimiyla siirti davranis
tespit edilemezken dinamik yaklagimlarda 6rneklem déneminde baz: tarihlerde siirti davranisi goz-

lemlenmistir.

Vidal-Tomas et al. (2019), 65 kripto para birimini Christie ve Huang (1995) ile Chang, Cheng ve
Khorana (2000) yontemlerini kullanarak 2015-2017 doneminde incelemislerdir. Elde edilen bulgu-
lara gore diisen piyasalarda siirii davranisinin varlig tespit edilirken bu sonuglar, davranigsal finans
cercevesinde yatirimcilarin kayiplara kazanglardan daha fazla tepki vermemesi seklinde yorumlan-
mustir. Ayni yontemi kullanan bir baska ¢alisma ise Stavroyiannis ve Babalos (2019) tarafindan ya-
pilan ¢alismadir. Yazarlar, piyasa degerine gore ilk sekiz kripto para birimindeki siirti davranis: etki-
sini 2015-2018 déneminde aragtirmustir. Statik bir yontem olan Chang, Cheng ve Khorananin (2000)
yontemiyle elde edilen bulgular siirii davraniginin bu para birimlerinde gériildiigii yoniinde iken, di-

namik yaklasimlarda siirli davranisina dair bir bulguya ulagilmamustr.

Literatiirde yer alan ¢aligmalar agirlikli olarak finansal piyasalarda siirii davranisinin test edilme-
sinde baslica yontemler Christie ve Huang (1995), Chang, Cheng ve Khorana (2000) ve Hwang ve
Salmon’un (2009) yontemlerinden birinin tek bagina ya da bu yontemlerin birlikte kullanilmas: sek-
linde gergeklestirildigi goriilmektedir. Bu konudaki ¢aligmalarin 2015-2018 déneminin analizinde
yogunlastigi, elde edilen bulgular kripto para piyasasinda stirit davraniginin varhigini destekledigi
goriilmektedir. Caligmalarin yalnizca birinde farkls tiirdeki kripto paralar ayr1 ayr ele alinmus, diger
tiim ¢alismalarda kripto paralarin farkli 6zellikleri dikkate alinmadan bir biitiin olarak analiz ger-

ceklestirilmistir.

3. Veri

Calisma kapsamina 2023 yili itibariyle piyasa degeri en yiiksek 200 adet kripto arasindan 6rnek
donem olarak belirlenen 01.01.2019-31.12.2022 déneminin tiimiinde giinliik fiyat verisi bulunan ve
01.01.2023 tarihi itibariyle piyasa degeri en yiiksek ilk 200% giren 45 adet coin ile 34 adet token dahil
edilmistir. Kripto paralara iliskin fiyat verisi coinmarketcap sitesinden elde edilmistir (Coinmarket-
cap, 2023, https://coinmarketcap.com/). Fiyat verileri ABD dolar1 cinsindendir. Kripto piyasasi gos-
tergesi olarak kullanilacak olan S&P Bitcoin, S&P Cryptocurrency Broad Digital Market, S&P Cr-
yptocurrency MegaCap ve The Royalton Crix endekslerine ait veriler ise https://www.spglobal.com/
en/sitesinden elde edilmistir (S&P Global, 2023). Ornek dénemin belirlenmesinde piyasa gostergesi
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olarak secilen endeks verileri ile 6rnekleme dahil edilen coin ve token fiyat verilerinin varlig: belir-

leyici olmustur.

Bu ¢alismada Chang, Cheng ve Khorananin (2000) ileri stirdiigii statik yaklasimla birlikte Hwang
ve Salmon (2004) tarafindan gelistirilen dinamik yontemle coinler ve tokenlar i¢in ayr1 ayr1 siirii dav-
raniginin varligi test edilmistir. S6z konusu yontemler ilgili literatiirde de belirtildigi gibi gerek kripto
para piyasasinda gerekse diger finansal piyasalarda siiri davraniginin analiz edilmesinde kullanilan

baslica yontemlerdir.

Kripto para ve endeks giinliik getiri oranlari, ardisik is giinlerindeki fiyat ya da endeks seviyeleri-
nin birinci logaritmik farklar: olarak hesaplanmuigtir:

Rk,t = lnPk’t- - 1nPk’t_1

(1)

Ryme = lnPkm,t - lnPkm,t—l

o)

denklemde yer alan R, k kripto parasinin t giiniindeki getiri orani, R , kripto para piyasasi
gostergesinin t gliniindeki getiri orani, P, , k kripto parasmin t giiniindeki fiyat: ve P, kripto
para piyasasi gostergesinin t giiniindeki seviyesidir. Bu ¢aligmada kripto paralar coin ve token olmak
tizere iki farkli kategoride analiz edilmekte ve kripto para piyasasi gostergesi olarak farkli kripto para

endeksleri kullanilmaktadir.

Tablo 1: Coin ve Token Getirilerinin Betimsel Istatistikleri

Coin Getirilerinin Ortalamasi Token Getirilerinin Ortalamasi
Rc, Ry,
Ortalama -0.0021 -0.0011
Standart Sapma 0.0031 0.0035
Minimum -0.0492 -0.0492
Maksimum 0.0240 0.0281
Carpiklik -1.5050 -1.7322
Basiklik 10.9868 13.4216
Gozlem sayist 1043 1043

Coin ve token getirilerine iliskin betimsel istatistikler Tablo 1'de yer almaktadir. Kripto para ve-
rileri haftanin tiim giinleri i¢in mevcut bulunmaktadir ancak S&P Endeksleri sadece hafta i¢i giin-
ler i¢in yayimlandigindan, yukaridaki veriler sadece hafta igi giinleri icerecek sekilde yer almaktadir.
Tablo 1 incelendiginde verilerin genel olarak finansal zaman serilerinin 6zelliklerine sahip oldugu
ifade edilebilmektedir. Standart sapma degerleri ortalamalara kiyasla daha yiiksek, basiklik degerleri
ise tigten oldukga biiylik olup kalin kuyruklu olma 6zelligini yansitmaktadir.

Caligma kapsamina alinan kripto para piyasasi gostergelerinin getiri oranlarina ait betimsel ista-
tistikler ise Tablo 2'de yer almaktadur.
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Tablo 2: Kripto Para Piyasas: Gostergesi Getirilerinin Betimsel Istatistikleri

S&P Megacap Index S&P Cryptocurrency Broa.ic.l S&P Bitcoin Index The Royalton Crix

Getiri Oranlari Digital Market Index Getiri Getiri Oranlari Cry}?to Index

Oranlar1 Getiri Oranlar1
Ortalama 0.00158 0.00132 0.00143 0.00140
StandartSapma 0.04435 0.04472 0.04338 0.04443
Minimum -0.26997 -0.27607 -0.26272 -0.27255
Maksimum 0.19884 0.18739 0.21079 0.18939
Carpiklik -0.53696 -0.70831 -0.36236 -0.64357
Basiklik 7.72014 7.41383 8.10853 7.44057
Jarque-Bera test 1018.36 933.865 1156.96 928.939
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
ADF test -21,36531 -21,53049 -21,52935 -21,47922
(0,00000) (0,00000) (0,00000) (0,00000)

Gozlem sayist 1043 1043 1043 1043

Calismada kripto para piyasasi olarak kullanilan 4 farkli endeks getiri oranlarina iliskin betimsel
istatistikler incelendiginde en yiiksek ortalama getirinin S&P Megacap Indexe ait oldugu ancak en
yiiksek standart sapmanin ise S&P Cryptocurrency Broad Digital Market Index’te oldugu goriilmek-
tedir. Tiim endeks getiri oranlarinin ¢arpiklik katsayisinin negatif olmast dagilimin sola ¢arpik ol-
dugu ve basiklik degerlerinin ise 3’ten oldukea biiylik olmast normal dagilimdan farklihiga isaret et-
mektedir. Bu durum Jarque-Bera testi ile de teyit edilmektedir. S6z konusu endeks getiri oranlarinin
duraganlik testleri de Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ile yapilarak sabit terimsiz ve
trendsiz olan getiri verilerinin duragan olduguna dair sonuglar elde edilmistir.

4, Yontem

4.1. Statik Yaklagsim

Siirii davranisinin varhiginin test edilmesinde yaygin olarak kullanilan ilk yaklasim Christie ve
Huang’in (1995) yaklasimidir. Yazarlar, varliklarin getiri oran1 dagilimlarinin siiréi davranisi i¢in kul-
lanilabilecegini ileri siirerek asagida yer alan yatay kesit standart sapma formilint kullanmiglar-
dir. Bu yontemde varliklarin piyasa getirilerine benzer bir dagilima sahip olup olmadig: getiri fark-
lar1 tizerinden hesaplanmaktadir (Afsar, Akseki & Kisaya, 2022, ss.18-19). Yatay kesit standart sapma
asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Christie & Huang, 1995, 5.32):

JER= Rit=Rim,0)?
CSSDy = —————

N-1 €)

denklemde yer alan CSSD,, t zamaninda kripto para getiri oranlarinin yatay kesit standart sapmasi ve
N ise analize alinan kripto para adedidir.
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Yatay kesit standart sapmanin kii¢iik olmasi, varlik getirilerinin piyasay: temsil eden endeks et-
rafindaki dagiliminin disiik oldugunu géstermektedir. Bu durum, bu dénemlerde varliklarin fiyatla-
rinin piyasayla birlikte hareket ederek siirti davranisi 6zelligi gosterdigi seklinde yorumlanmaktadir.
Chang, Cheng ve Khorana (2000) ise bu yaklagimi gelistirerek siirti davraniginin 6lgtimiinde yatay
kesit mutlak sapmanin kullanilabilecegini ileri stirmistiir. Yatay kesit mutlak sapma ise asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Chang, Cheng & Khorana, 2000):

N —
CSAD, = Tl Rimd 4)

denklemde yer alan CSAD,, t zamaninda kripto para getiri oranlarinin yatay kesit mutlak sapmasidir.

Chang, Cheng ve Khorananin (2000) yoéntemine gore piyasa yoniinde siirii davraniginin tespi-
tinde, yatay kesit mutlak degiskenligin piyasada asir1 yliksek ve asir1 diisiik getirilerin gozlemlendigi
stresli glinlerdeki durumu analiz edilmektedir. Buna gore piyasanin stresli dénemleri olarak kabul
edilen asir1 diigiis ve agir1 yiikselislerin gerceklestigi giinlerde yatirimeilarin piyasadaki varliklar: ayr
ayr1 degerlendirmek yerine bir biitiin olarak gorerek siirii davranis: gostermesi durumunda yatay ke-
sit mutlak sapmanin azalmasi, bu dénemler ile CSAD, gostergesi arasinda negatif bir iligki olmas an-
lamina gelmektedir. Bu durumun varligini test etmek icin kullanilan model ise asagida gosterilmek-
tedir (Chang, Cheng & Khorana, 2000, 5.1657):

CSAD, = a + BPDP + BYD! + ¢, (5)

denklemde yer alan D, piyasanin agir1 diistiigii giinlerde 1, diger giinlerde 0 olan kukla degisken ve
DY isepiyasanin agir1 yiikseldigi giinlerde 1, diger giinlerde 0 olan kukla degiskendir.

Varlik getirilerinin piyasa ortalamalar: civarinda dagilim gostermesi durumunda piyasada genel
olarak kabul gormiis ortak bir mutabakat olacagindan yatay kesit mutlak sapma da diistis gostere-
cektir. Piyasada asir1 yiiksek ya da diisiik getirilerin gerceklestigi zamanlar olarak tanimlanabilecek
olan stresin yiiksek oldugu zamanlarda yatay kesit mutlak sapmanin diigmesi siirii davranisinin bir
gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Bu sebeple, piyasa stresi oldugunda veya asir1 fiyat hareket-
leri yagandiginda kripto paralarin yatay kesit mutlak sapmalarinin durumu siirii davraniginin varlig
konusunda bilgi vermektedir. Endeks getiri oran1 dagiliminin pozitif %1 (ya da %5) ile negatif %1
(ya da %5) ug bolgelerinde yer alan giinler sirasiyla piyasanin asir1 yiikseldigi ve diistiigii giinler ola-
rak tanimlanabilmekte, bu u¢ dénemler, piyasa stresinin yasandig1 donemler olarak kabul edilmek-
tedir (Altay, 2008, s. 40).

Stirtt davranisinin varliginin test edilmesi i¢in ayrica asagida yer alan regresyon modeli de tah-
min edilerek yatay kesit mutlak sapma ile piyasa getirisi arasindaki iliski de incelenmekte ve tahmin

edilen parametreler ile asagida yer alan hipotezler test edilmektedir (Coskun et al., 2020, s.6):
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CSAD, = a + 1 |Rime| +72(Rime)” + & 6)

H, : Siiri davranigt yoktur (y; > 0 ve y, = 0)
H; 1 Siirii davranisi vardir (y, < 0)
Hy,: Negatif siirii davrams vardir (y, > 0)

6 numarali denkleminde yer alan |Ricm.¢| ifadesi yatay kesit mutlak sapmayla piyasa getirileri ara-
sindaki dogrusal iligkileri; (Ry,,,)? ise dogrusal olmayan iliskileri ifade etmektedir. Y2 katsayis ista-
tistiksel agidan anlamli ve negatif oldugu zaman bu durum siirii davranisinin varhiginin bir kaniti
olarak degerlendirilmektedir. Ayn1 zamanda, y; katsayusy, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ise,
azalan bir oranda stirti davraniginin varligi kabul edilmektedir. Yukaridaki denklem, yiikselen ve dii-
sen piyasalar i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilerek olasi siirii davranisinin ay1 ve boga piyasalarindaki varlig
da birbirinden ayr1 tutularak incelenebilir. Bunun i¢in asagida yer alan denklem 7 ve 8 tahmin edile-
bilir (Chang, Cheng & Khorana, 2000, 5.1656):

CSAD, = ay + VYR | + v (Rl ) + & 7)

CSAD, = ap + YP|RDe| + Y2 (RPme)” + & ®)

Bu galismada s6z konusu yontem de coin ve tokenlar i¢in ayr1 ayri uygulanmis, béylelikle bir pro-
jeye dayali olarak tiretilen kripto paralarin yatirimei davranist agisindan olasi farkliligi ortaya konul-

maya ¢alistlmigtir.

4.2. Dinamik Yaklagim

Christie ve Huang (1995) ile Chang, Cheng ve Khorananin (2000) yontemleri siirii davraniginin
tespitinde ¢ok sik kullanilan ancak statik olarak nitelendirilen yontemlerdir. Bu yaklagimlardaki ek-
sikler nedeniyle zamanla dinamik yontem olarak adlandirilan Hwang ve Salmon’un (2004) yontemi
gelistirilmistir. Bu yaklasima gore varlik getiri oranlarinin endeks getiri oranina kars1 duyarliligini
yansitan beta katsayilar1 zaman boyunca tahmin edilmekte varlik betalarinin yatay kesit varyanslari
analiz edilmektedir. Bu yonteme gore siirii davranisi yasandiginda piyasada islem goren varliklarin
getirileri piyasa gostergesinin getirileri ile benzer hareket sergilemektedir. Bu da varlik betalarinin
piyasa etrafindaki yatay kesit varyanslarinin azalmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla betalarin yatay
kesit varyansinin azalmast yatirimcilarin piyasa yoniinde siirii davranisi sergilediklerinin bir goster-
gesi olarak degerlendirilirken, bu varyansi artmasi ise varlik getirilerinin pazar getirisine kars: reak-
siyonlarimin daha genis bir alana yayilarak piyasayla birlikte hareket etme durumundan uzaklasildi-

ginin bir gostergesi olmaktadir.
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Bu ¢alismada Hwang ve Salmon’un (2004) yaklasiminin kripto para piyasalarinda uygulanma-
sinda 6ncelikle piyasa gostergesinin belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in kripto para piyasasinin
baslica gostergeleri olarak sayilabilecek S&P Bitcoin Index, S&P Broad Digital Market Index, S&P
Megacap Index ve S&P Royalton CRIX Index yaninda kendisi de bir kripto para olan ve en yaygin
olarak kullanilan ve bilinen Bitcoin kullanilmigtir.

Bu endekslerin getiri oranlarina karsi coin ve token getiri oranlarinin duyarliliklar1 beta katsayi-
lar1) 6rnek donemin ilk giiniinden itibaren 60 giinlitk uzunluktaki kayan pencere yaklagimina gore
asagidaki regresyon modeli kullanilarak tiim dénem igin tahmin edilmis ve zaman boyunca her bir
coin ve token i¢in ¢alismada kripto para piyasasi gostergesi olarak kullanilan endeks i¢in beta katsa-
yilar: tahmin edilmistir:

Ryt = ax + BiRime e )

9 numarali denklemin 60 giinliik kayan pencereler yontemiyle tiim donem i¢in tahmin edilmesi,
beta katsayilarinin zaman i¢indeki degisimini gézlemleyebilmeyi saglamaktadir. Coinler ve token-
lar ayr1 gruplar olarak ele alinmak tizere her bir kripto paranin t zamani i¢in tahmin edilen beta kat-
sayilariin yatay kesit varyansi hesaplanarak tiim 6rnek donem igindeki seyri analiz edilmektedir.

Ancak Hwang ve Salmon (2001), beta katsayilarinin varyanslarinin siiri davraniginin tespitinde
kullanilmasinin hesaplama hatalarina yol agabileceginden 6nemli sorunlar yaratacagini savunmak-
tadir. Bu ylizden, beta katsayilarinin varyanslari yerine standardize edilmis beta katsayilarinin siirii
davranigini tespit ederken kullanilmasi gerektigini ileri stirmiiglerdir. Bu gekilde olusturulan siirii
davranisi gostergesi asagidaki gibi gosterilmektedir (Hwang & Salmon, 2001, 5.9):

H,,, = var| 2L (10)
! Sizskm

denklemde yer alan H,, ; siirii davranisi 6lgiisiinii ve s? ise g;7nin tahminini ifade etmektedir. Capa-
relli, D'arcangelis ve Casutto (2004), standardize edilmis beta katsayisinin, tahmin edilen beta katsa-
yisiun t-testi oldugunu, bu nedenle beta katsayisinin t-test degerinin yatay kesit varyanslariin stirii
davranigi gostergesi olarak kullanilabilecegini ifade etmektedirler.

5. Bulgular

5.1. Statik Yaklasimdan Elde Edilen Bulgular

Yatay kesit mutlak sapmayla (CSAD) piyasa stresini gosteren kukla degiskenler arasindaki regresyon
sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmektedir. Tablo 3’te 6zetlenen sonuglar, piyasa gostergelerinin getiri orani da-
giliminin en diisiik %1 iginde oldugunda D kukla degiskeninin 1, diger durumlarda 0 ve yiiksek %1’i
icinde oldugunda ise D} kukla degiskeninin 1, diger durumlarda 0 oldugu sonuglar1 6zetlemektedir.
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Tablo 3: Yatay Kesit Mutlak Sapma ile Piyasa Géstergesi Asir1 Getiri Oranlari Arasindaki Iligki
CSAD, = a + B°DP + BYDY + ¢,

Piyasa Coinler Tokenlar
Gostergesi o ‘ pP ‘ gy ‘ R? o ‘ pP ‘ By ‘ R?
Panel A: Stresli Giinler = %1 Ug Degerler

. 0,0386 0,0765 0,0670 0,1385 0,0423 0,0812 0,0785 0,1777

S&P Bitcoin Index
(0,0000) | (0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) | (0,0000)
S&P Broad Digital 0,0368 0,0849 0,0464 0,1504 0,0410 0,0880 0,0575 0,1778
Market Index (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) | (0,0000)
S&P Megacap 0,0378 0,0913 0,0623 0,1757 0,0417 0,0948 0,0732 0,2128
Index (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
S&P Royalton 0,0370 0,0860 0,0545 0,1651 0,0411 0,0889 0,0674 | 0,1990
Crix Crypto Index |  (0,0000) (0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Panel B: Stresli Giinler = %5 Ug Degerler

o 0,0361 0,0441 0,0351 0,1959 0,0396 0,0487 0,0394 0,2508

S&P Bitcoin Index
(0,0000) | (0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) | (0,0000)

S&P Broad Digital 0,0345 0,0396 0,0320 0,1962 0,0384 0,0452 0,0362 0,2522
Market Index (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
S&P Megacap 0,0355 0,0415 0,0348 0,1967 0,0392 0,0462 0,0385 0,2487
Index (0,0000) (0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
S&P Royalton 0,0348 0,0383 0,0326 0,1882 0,0387 0,0438 0,0367 | 0,2419
Crix Crypto Index |  (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) | (0,0000)

Not: p degerleri ilgili parametrelerin altinda parantez i¢inde yazilmustir.

Tablo 3’te elde edilen bulgular hem coinlerin hem de tokenlarin piyasanin stresli oldugu do-
nemlerde piyasa gostergelerinin tamamiyla pozitif ve istatistiksel olarak yiiksek diizeyde anlamli
iliskide olduklarini gostermektedir. Bu durum, piyasa getiri oranlarinda meydana gelen sok artis
ve diigtislerin yarattig1 stres durumunda siiréi davraniginda 6ngoriilen birlikte hareket etme egi-
liminin goziikmedigine dair bir bulgu olarak degerlendirilmektedir. Oysa siirii davranisinin ya-
sanmas1 durumunda yatay kesit mutlak sapmalarin azalarak getiri oranlarinin piyasa gostergesi
etrafindaki dagiliminin azalmasi beklenmektedir. Bu durum, Tablo 3’te piyasanin stresli oldugu
donemleri getiri oran1 dagiliminin %5’lik ug degerlerinin yasandig: giinler olarak belirlendigi tah-
min sonuglar: da desteklemektedir. Her ne kadar stresli giinler ile yatay kesit mutlak sapmalar ara-
sindaki iligki coin ve tokenlarda siirli davraniginin varligina dair bulgu sunmasa da bu modelde
olas1 s6z konusu iliskinin dogrusal olarak modellenmesi buna neden olmus olabilir. Bu nedenle
denklem 7 ve 8'de yer alan modeller de tahmin edilerek dogrusal olmayan tahmin sonuglar1 Tablo

4’te yer almaktadur.
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Tablo 4: Yatay Kesit Mutlak Sapma ile Piyasa Gostergesi Asir1 Getiri Oranlar1 Arasindaki Dogrusal

Olmayan {ligki
Piyasa Coinler Tokenlar
Gostergesi y y y y
ay 141 V2 R? ay Y1 V2 R?
Panel A: CSAD! = a, + v{ |R},..| + ] (Rbm )* + &
o 0,0084 0,8956 -1,5998 0,5414 0,0090 0,9920 -1,7570 | 0,6042

S&P Bitcoin Index

(0,0000) | (0,0000) | (0,0000) (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
S&P Broad Digital Market | 0,0077 0,9061 -2,3469 0,5481 0,0087 0,9970 -2,4477 | 0,5927
Index (0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)

0,0082 0,8861 -1,7889 0,5415 0,0089 0,9810 -1,9567 | 0,5985
S&P Megacap Index (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
S&P Royalton Crix 0,0077 0,9158 -2,3465 0,5514 0,0086 1,0061 -2,4395 | 0,5985
Crypto Index (0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) | (0,0000)

2
Panel B: CSAD, = ap + Y |RRm:| + v (Rom:)” + &
o 0,0073 0,9361 -1,4711 0,5077 0,0081 1,0233 -1,5651 | 0,5676

S&P Bitcoin Index

(0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) | (0,0000)
S&P Broad Digital Market | 0,0068 0,7913 -0,9341 0,5243 0,0072 0,9240 -1,3027 | 0,5972
Index (0,0000) | (0,0000) (0,0003) (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)

0,0070 0,8570 -1,1335 0,5153 0,0075 0,9720 -1,3939 | 0,5885
S&P Megacap Index

(0,0000) | (0,0000) | (0,0000) (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
S&P Royalton Crix 0,0070 0,8072 -0,9690 0,5230 0,0075 0,9358 -1,3206 | 0,5906
Crypto Index (0,0000) | (0,0000) | (0,0002) (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)

Not: p degerleri ilgili parametrelerin altinda parantez i¢inde yazilmustir.

Tablo 4’te 6zetlenen sonuglar coinler ve tokenlar i¢in birbirine benzer sonuglar sunmaktadir. Elde
edilen bulgular tiim piyasa gostergeleri igin coinlerde ve tokenlarda y,” parametrelerinin pozitif ve
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli ve y5 parametrelerinin ise negatif ve istatistiksel olarak
yine %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. i} parametreleri pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugundan, bu durum endekslerdeki artislarin yatay kesit degiskenligi de yiikselteceginin
gostergesi olarak kabul edilmektedir. y5 parametrelerinin ise negatif ve istatistiksel agidan anlaml
olmasi, boga piyasalarinda piyasaya yonelik siirii davraniginin varliginin bir isareti olarak kabul edil-
mektedir. Buna gore, endekslerin getirileri yiikseldikge CSAD da artacak fakat bu artis azalan sekilde
gergeklesecektir. Elde edilen bulgular, kripto para piyasalarinda siirti davraniginin bulundugunu ve
piyasa getiri oranlar ile yatay kesit mutlak sapma arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini ortaya
koymaktadir. Bu sonug ele alinan dénemde hem yiikselen hem de diigen piyasalarda coin ve token

piyasalarinda siirii davraniginin var oldugunu goéstermektedir.
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5.2. Dinamik Yaklasimdan Elde Edilen Bulgular

Statik analizle coin ve token piyasalarinda siirli davranisinin varligina dair bulgularin elde edil-
mesinden sonra 01.01.2019-31.12.2022 aragtirma doénemi i¢inde siirii davraniginin arig gosterdigi
Hwang ve Salmon'un (2001) yontemiyle arastirilmistir. 60 giinliik coin ve token getiri oranlarinin
piyasa gostergelerinin getiri oranlarina karsi duyarliliklarinin yatay kesit dagilimi olarak tanimla-
nan H,,, degiskeninin biiytikliigii ve zaman icindeki degisimi piyasa yontindeki stirti davraniginin
degerlendirilmesi i¢in kullanilmaktadir. Bu ¢alismada farkli endekslere karg1 siirti davraniginin za-
man i¢indeki seyri ve s6z konusu davranisin coin ve tokenlarda ortaya ¢ikma zamanlarindaki farkli-

lik analiz bu yontemler edilmektedir.

Hwang ve Salmon (2001)’un yaklasimi diizeltilmis beta katsayilarinin varyansi olan H, ; degis-
keni kullanilmaya baglanmistir. Stirii davranisinin belirlenmesinde H,, (nin biiyiik ya da kiigiik ol-
dugu kendi ortalamasina gore degerlendirilmektedir. H,, ; degiskeninin ortalamadan (E (H,, ) kii-
¢iik olmasi siirli davraniginin varliginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Grafik 1'de coin ve

tokenlar i¢in H,, ; grafikleri gosterilmektedir.

Coin Token

S&P Bitcoin | ° 10
Index

0
S&P 10 10
BroadDigital
Market 5 5
Index

0 0
S&P 10 10
Megacap
Index 5 5

0

11 11

S&P 6 .
Royalton
CRIX Index | )

26,03.2019 26.03.2020 26.03.2021 26.03.2022 26.03.2019 26.03.2020 26.03.2021 26.03.2022
5 3 .03,
-4

—H —E(H) —H —E(H)

Sekil 1: Coin ve Tokenlar i¢in Dinamik Siirtt Davranist Gostergeleri

Sekil 1 incelendiginde tiim piyasa gostergelerinin hem coin hem de tokenlar i¢in benzer sonuglar
trettigi goriilmektedir. Coinler i¢in olusturulan Hy, ; gostergeleri farkl1 piyasa gostergeleri kullanilsa
da hemen hemen ayni zamanda ortalamanin altina inip tstiine ¢ikmaktadir. Bu durum token piya-
sasticin de gegerli olup kripto para piyasasinda piyasa yoniinde siirii davraniginin analiz edilmesinde
elde edilen bulgular1 giiclendirmektedir. Ancak Sekil 1'de yer alan grafikler, coin ve tokenlarin H,,
gostergelerinin zaman iginde birbirinden farkl: sekillerde hareket ettigi, dolayisiyla piyasa yoniinde
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siirii davranigt gosterme egilimlerinin farkli zamanlarda ortaya giktig1 séylenebilir. Ornek donemin
basinda yer alan Mart 2019-Mayis 2019 déneminde coinlerin H,; gostergesinin ortalamanin iize-
rinde olmasi, bu dénemde coin piyasasinda piyasa yoniinde siirti davranisi gérillmediginin isareti-
dir. Ancak bu baslangi¢ déneminde tokenlarin H,, , gostergesinin ortalamanin altinda olmas: token
piyasasinin siirii davranigindan etkilendigini gostermektedir. Her iki piyasada da Ekim 2019- Subat
2020 déneminde siirli davranisindan ¢ikildig: goriilse de bu donemden sonra girilen Subat 2020-Ma-
y1s 2021 zaman araliginda token fiyatlarinin olduk¢a uzun bir siire boyunca siirii davranisindan et-
kilendigi séylenebilir. Kripto Para Piyasa degeri 2018 yilinda 740 milyar dolarlik diizeyinden 2019
yilina Mart ayina gelindiginde 135 Milyar dolar civarina kadar diisiis gostermistir. Covid-19 Pande-
misinden tiim piyasalar oldugu gibi kripto para piyasalar: da etkilenmis ve fiyatlarda ciddi diigiisler
gozlemlenmistir. Bu tarz kriz donemlerinde yatirimecilarin spekiilatif varliklar yerine daha giivenilir
olan yatirim araglarina yonelmesinin fiyatlardaki diistisleri etkiledigi diisiiniilmektedir. Pandeminin
ilk donemlerinde tilkeler genisletici para politikalar: izlemis ve piyasalardaki fonlar yatirimcilar ta-
rafindan kripto para piyasalarina da y6nlendirilmistir. 2020 yilinda kripto para piyasa fiyatlar: tek-
rar yitkselmeye baglamis, kurumsal yatirimcilarin da piyasaya ilgisi artmis ve Mayis 2021 donemine
gelindiginde piyasa degeri 2 trilyon dolar civarina kadar artmigtir. Eyliil 2021 déneminde Cin kripto
para islemlerini tekrar yasa dis1 olarak ilan etmistir ve boylece iilkedeki Bitcoin madencileri farkl: til-
kelere yonelmistir. Yapilan aragtirmalarda Bitcoin madencilerinin ¢ogunun ABD’ye yoneldigi tespit
edilmistir. Ardindan May1s 2021 déneminde Dogecoin gibi saka amagli farkli fenomen coinlerin ve
tokenlari (meme coinlerin -tokenlarin) fiyatlarindaki yiikselisler boga piyasasi olusumuna da kat-
kida bulunmustur. Yatirimcilar arasinda da fenomen haline gelen bu kripto paralarin fiyatlarinin
Mayis 2021 doneminde hizla artmis olmasinin siirii davranigin tetikledigi diistintilebilir. Ekim 2021
déneminde kripto para fiyatlarindaki artis devam etmis ve piyasa degeri 2,5 trilyon dolar seviyelerine
ulagmistir. Bu donemde Nun-fungibleToken (NFT)’larin popiilerligi ve fiyatlari da artis gostermistir.
Ancak, pandeminin etkilerinin azalmasi sonrasinda iilkeler 2021 sonlarina dogru daraltic1 para po-
litikalar1 uygulamaya baslamis bunun sonucu olarak da kripto para piyasalarinda boga piyasas: do-
nemi de sona ermistir. 2022 yilinda piyasa degerleri tekrar diisiis trendine baglamis piyasa degeri 1
Trilyon dolara kadar diismiistiir (Coinmarketcap, 2023, https://coinmarketcap.com/). Bu dénemde
bazi stable coinlerin kurlar: sabit tutmada bagarili olamamasi sonucunda kripto paralarla ilgili bazi
biiyiik sirketler iflas etmistir. Ayrica, kripto para borsalarindan FTX de iflas etmistir. Bu olumsuz
durumlar kripto para fiyatlarinin da diigmesinde etkili olmustur (Caymaz, 2022, http://tr.investing.
com). Her ne kadar token seklinde ¢ikarilan kripto paralarin belirli bir projeye dayali olarak iiretil-
mesi ve degerinin bu projenin degerine dayali olabilecegi diisiiniilse de piyasa dinamikleri bu iiriin-
lerin fiyatlamasinda yatirimcilarin birbirlerinin alim satim kararlarina dayali olarak aldig kararlarin
sonucu ortaya ¢ikan siirii davraniginin etkili oldugunu gostermektedir. Ancak bu durum, Ekim 2021
tarihinden sonra degismekte ve 6rnek donemin sonuna kadar tiim endeksler i¢in yapilan hesapla-
malar H,, ; gostergesinin ortalamanin tizerinde seyrederek siirii davraniginin gértilmedigi degerlen-
dirmesinin yapilabilmesine neden olmaktadir. Coin fiyatlarinda ise 6rnek dénemin sonunda bunun

tam tersi bir durum goriilmektedir. Bu donemde H,, ; gostergesi ortalamanin altinda yer almakta ve

138



Kripto Para Piyasasinda Siirii Davranisi: Coinlerde Ve Tokenlarda Piyasa Yoniinde Siirii Davraniginin Analizi

token piyasasinin aksine coin piyasasinda siirii davranisinin Ocak 2022’ye kadar etkin oldugu ileri
striilebilmektedir.Coin ve tokenlarn siirii gostergelerinin birlikte hareketinin zayiflig1 Tablo 5’te yer

alan stirti davranigi gostergelerinin korelasyon katsayilarinin digiikliigi ile de izlenebilmektedir.

Tablo 5: Coin ve Token Siirti Davranisi Gostergelerinin (H,, ;) Korelasyonlar

S&P Megacap Index Getiri S&P Cr}{pFocurrency S&P Bitcoin Index The Royalton CI‘I.X.
Broad Digital Market . Crypto Index Getiri
Oranlar1 - Getiri Oranlar1

Index Getiri Oranlar1 Oranlari
HCm,t HTm,t HCm,t HTm,t HCm,t HTm,t HCm,t HTm,t
0,13290 0,15262 0,16224 0,14857

Hem e 1 1 1 1

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Tablo 5’te yer alan bulgular farkl1 piyasa gostergeleri ile coin ve tokenlarda hesaplanan siirii davra-
nis1 gostergeleri arasindaki korelasyonlarin %13,29 ila %16,22 arasinda degisen degerlerde istatistik-
sel olarak anlamli ve oldukgea diisiik oldugu goriilmektedir. Bu da her iki piyasada da siirii davranis:
goriilse de soz konusu kripto para tiirlerinin birbirlerinden farkli 6zellikler gosterdigi ve yatirimei
psikolojisinin bir tirtinii olan siirit davranisinin bu piyasalarda farkli zamanlarda dolayisiyla da farkli

nedenlerle ortaya ¢iktig1 séylenebilir.

6. Sonug

Genel olarak herhangi bir otoriteden bagimsiz, sifreleme teknikleriyle yogun teknoloji kullani-
lan fiziki goriiniimde olmayan sanal, dijital paralar olarak tanimlanana kripto paralar bugiin binlerce
farkli paradan olusmakta, temel olarak coin ve token gibi iki gruba ayrilabilmektedir. Klasik fiyat-
lama yaklagimina gore kripto paralarin fiyatlarina da temel degeri etkileyecek unsurlarin etki etmesi
beklenmektedir. Ancak temel faktorler yaninda kripto para fiyatlar: tizerinde yatirimer psikolojisi-
nin de etkisinin varlig farkli finansal piyasalarda yapilan ¢ok sayida davranigsal finans konulu ¢alis-
manin ortaya koydugu bulgular sonucunda arastirilmasi gereken bir husus haline gelmigstir. Yatirim-
cilarin finansal piyasalarda farkli sebeplerle birbirlerine benzer sekilde, ayn: yonde, zamanda hareket
stirii davranisina yol agmaktadir. Yatirimer psikolojisinin bir tiriini olan siirii davranigiyla ilgili farkly
menkul kiymet borsalarinda ve emtia piyasalarinda pek ¢ok arastirma bulunmaktadir. Ancak, kripto
para piyasalarinda siirii davranigini arastiran caligma sayisi goreli olarak azdir ve farkli tiirlerdeki
kripto paralar arasindaki olas: farkliliklar gozetilmeden tiim kripto para piyasasi tek bir biitiin ha-
linde stirii davranisi arastirmasina konu edilmektedir. Oysa bu ¢alismada farkls fiyatlama dinamik-
lerine sahip olmasi beklenen iki ayr1 kripto para tiirii olan coin ve tokenlarda siirii davraniginin ayri

ayr1 analiz edilip karsilagtirilmasi amaglanmistir.

Bu ¢aligmada Christie ve Huang (1995) ile Chang, Cheng ve Khorana (2000) gibi sik kullanilan
temel statik yaklagimlarin yani sira Hwang ve Salmon (2004)’un yontemi de uygulanarak farkli mo-

dellerle genis bir agidan siirii davraniginin incelenmesi gerceklestirilmeye ¢caligtlmistir. Diger yandan
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bu ¢aligmada 4 farkli kripto para endeksi kullanilarak piyasa yoniinde siirii davranisinin varligina
dair bulgularin farkli gostergelerle birbirini teyit etmesi amaglanmistir. Calismadan elde edilen so-
nuglar hem yiikselen hem de diigen piyasalarda siirti davranisinin coin ve token piyasalarinda var
olduguna dair bulgular sunmaktadir. Stirti davranisinin varligina dair elde edilen bu sonuglar Cal-
derdn (2018), Ballis ve Drakos (2020), Kaiser ve Stockl (2020), Gyamerah (2021), Mandaci ve Cag-
I'nin (2022) ¢alismalarinda elde ettikleri siirti davraniginin varligini gosteren sonuglar ile uyum-
ludur. Diger yandan bu ¢aliymada incelenen 01.01.2019-31.12.2022 déneminde Bouri, Gupta ve
Rauboud (2019), Amirat ve Alwafi (2020), Coskun, Lau ve Kahyaoglu (2020), Bashir, Kumar ve Shil-
jas (2021), Omane-Adjepong et al. (2021) ve Akkus, Celik ve Karakayanin (2023) bulgularimin ak-
sine negatif siirii davraniginin olmadigina dair bulgulara ulagilmistir. Bu ¢alismada her ne kadar coin
ve token seklinde iki farkl: tiir kripto paranin her ikisinde de siirii davranist gézlense de bu olgunun
farkli zamanlarda goriildiigii ve siirii davranisi gostergelerinin birbiri ile korele olmadig ortaya ko-
nulmustur. Dolayisiyla bu iki farkli tiir kripto paranin fiyatlama mekanizmasinda fark: davranigsal
etmenlerin rol oynadig1 ve yatirimei goziinde bu kripto paralarin birbirlerinden farkli yatirim arag-
lar1 olarak degerlendirildigi sdylenebilir.

Bu ¢aligma finans diinyasinda giderek 6nemi artan kripto para piyasasindaki fiyatlama siirecinde
etkili olan davranigsal olgularin goz ard: edilmemesi gerektigini ve yatirimei psikolojinden kaynakla-
nan siiri davranisinin farkl tiirlerdeki kripto paralarda farkli zamanlarda ortaya ¢ikmakta oldugunu
gostermektedir. Elde edilen bulgular, yatirimcilar ve portf6y yoneticileri igin daha gercekgi fiyat bek-
lentisi olusturmalarina yardimcr olabilir. Akademik agidan ise aragtirmacilarin kripto paralarla ilgili
fiyatlama modellerinde siirii davranisi etkisini de goz oniinde bulundurmalari ve bu etkinin coin ve
tokenlar icin farkli donemlerde cikabilecegi konusunda bilgi vermektedir. Bundan sonraki ¢alisma-
larda bu farkli kripto para kategorilerinde siirii davranisinin gergeklesmesini tetikleyen etmenlerin
neler oldugu arastirilabilir.
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OF HERDING TOWARDS THE MARKET IN COINS AND
TOKENS*

Aylin HANCI™
Erding ALTAY ™

Cryptocurrencies, which entered our lives after the global crisis, are virtual and digital curren-
cies that do not have a physical existence, are not affiliated with any central institution, are based on
cryptology based on mathematical functions, and are created using new technologies such as blo-
ckchain. Since there are no intermediary institutions as in the current financial system, trust in the
cryptocurrency system is built through the technologies such as advanced encryption techniques,
consensus systems, and blockchain. Additionally, as in current financial systems, data is not stored
only in single centers, but transactions are shared with everyone using distributed network systems.
Although cryptocurrencies have some common features, they can also be developed for different
purposes such as payment, investment, speculation, or crowdfunding. Some cryptocurrencies fo-
cus on security, while others may emphasize a decentralized structure. These features are explained
in detail in the prospect uses prepared for each cryptocurrency. Bitcoin, Ethereum, Litcoin, Ripple,
Dogecoin, USD Coin, or Tether are widely known cryptocurrencies, and the number and usage areas
of these currencies are increasing rapidly over time. Cryptocurrencies can be classified into two ba-
sic groups: coins and tokens. Cryptocurrencies that have their own separate blockchain, such as Li-

tecoin, are called coins, and cryptocurrencies that use a pre-existing blockchain, such as Tether, are
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called tokens. There are many discussions on the definition, pricing, taxation, legal basis, or accoun-
ting of cryptocurrencies, and different practices are encountered in different countries. In addition
to some basic economic factors, the role of investor psychology in the pricing of these currencies

should not be ignored.

Investor psychology was not taken into consideration in traditional finance theories, and all si-
tuations in the markets were tried to be explained with rational human and efficient market hypot-
heses. However, the traditional finance approach has been insufficient to explain the crises and price
anomalies experienced in recent years, so different researches have emerged. In their studies, Kah-
neman and Tversky (1979) defended limited rationality or irrationality, contrary to the views in tra-
ditional finance. Thus, these studies paved the way for the birth of the field of behavioral finance. In
this approach, investors can move collectively in herds, like some animal species. This type of beha-
vior is called herd behavior. These behaviors are symbolized by investors moving in a group at the
same time and direction in the markets. Investors may imitate others for different rational or irrati-
onal reasons, such as lack of knowledge or fashion. When there is herding behavior in a market, this
can increase market risk by increasing prices. For this reason, it is important to determine whether
there is herd behavior in the markets. When investors make decisions in the opposite direction of the
market in a small group, it is called negative herd behavior. It is argued that the concepts of overcon-
fidence, local herd behavior in some sub-markets, or escape to quality by turning to safe markets are
related to negative herd behavior. The existence of this herding behavior indicates that investors are

not diversifying at the required level.

There are some studies in the literature regarding herd behavior conducted in different countries
on stock exchanges or commodity markets. Studies on herd behavior in the cryptocurrency markets
are not yet of sufficient variety and level, and different results have been reached in the studies. To
fill this gap in the literature, the first two hundred cryptocurrencies with the highest market value as
of 2023 were examined on the Coinmarketcap website (Coinmarketcap, 2023, https://coinmarket-
cap.com/). As a result of these investigations, 45 coins and 34 tokens with daily price data between
2019 and 2022 were identified and implemented. While coins are generally used for purposes such
as payment and investment, tokens can be used more for a project. For this reason, it is thought that
the pricing mechanism of these two cryptocurrencies may differ from each other and may be affec-
ted differently by herd behavior. Unlike the previous studies in the literature, we examined the herd
behavior in cryptocurrency market comparatively by grouping the cryptocurrencies into two dif-
ferent groups of coins and tokens. We also implemented the approach of Chang, Cheng, and Kho-
rana (2000), which is widely used in herd behavior analysis, and the method of Hwang and Salmon
(2004). Chang, Cheng, and Khorana (2000) approach argues that the cross-sectional absolute devi-
ation should be calculated to determine whether the returns of assets are close to the market avera-
ges. Researchers argue that the distributions of asset returns can be used to measure the herd beha-
vior and have demonstrated that cross-sectional absolute deviation values should be calculated and

the existence of herd behavior can be decided according to these values. It is suggested that when the
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market stress is high, cross-sectional standard deviation decreases, and assets move with the market,
and this is considered as a sign of the existence of herd behavior. Although they are widely used, dif-
ferent dynamic approaches have been developed over time due to some deficiencies in static approa-
ches such as the Chang, Cheng, and Khorana (2000) approach. The approach of Hwang and Salmon
(2004) required the estimaton of asset betas and analysing the cross-sectonal variance of the betas
oveer time. The decrease in the cross-sectional variances of these betas is considered as an indicator
of the existence of herd behavior. This method is considered as the most important approach in suc-
cessfully detecting herd behavior. We employed S&P Bitcoin Index, S&P Cryptocurrency Broad Di-
gital Market Index, S&P Cryptocurrency Mega Cap Index, and The Royalton Crix Index as market
proxies in order to estimate the cryptocurrency betas. The results of the method of Chang, Cheng,
and Khorana (2000), it was determined that herd behavior was found in both coins and tokens in
bull and bear markets, but it presents a non-linear relation. These findings are consistent with the
results of research by Gyamerah (2021) and Kaiser and St6ckl (2020). According to the approach of
Hwang and Salmon (2004), herd behavior is present on some dates, but not on some dates. During
the sample period, herd behavior was found in coins and tokens at different periods. The findings are
compatible with the results of the research conducted by Calderén (2018), Ballis and Drakos (2020),
Kaiser and Stockl (2020), Gyamerah (2021), Mandact and Cagli (2022). On the other hand our re-
sults show that there is no negative herd behavior over the sample period of 1st January 2019 to 31th
December 2022 which is not compatible with the findings of Bouri, Gupta and Rauboud (2019),
Amirat and Alwafi (2020), Coskun, Lau and Kahyaoglu (2020), Bashir, Kumar and Shiljas (2021),
Omane-Adjepong et al. (2021) and Akkus, Celik and Karakayanin (2023).
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