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OZET
MAKALE BIiLGILERIi

Davranigsal finans, yatirimcilarin her zaman rasyonel davranmayacaklari, yatirim
kararlarin1 alirken cesitli davranigsal Onyargilarin etkisiyle hareket edecekleri
bilgisini vermektedir. Ister hisse senedi piyasasi ister kripto varlik piyasasi olsun,
bu tir davraniglarin sergilenebilecegi ¢esitli aragtirmalarla gosterilmistir. Bu
cercevede kripto varlik piyasalarinin 6nemli varliklarindan biri olan Bitcoin bagta
Varliklar. Blok Zincir. Siirii olmak fiizere islem hacmi ve biiyiikligi olarak yakin degerlerde olan kripto
Analizi, éuru Davram’sl, varliklarda siiri davranismin varliginin test edilmesi bu g¢alismanmn konusunu
Davranissal Finans olusturmaktadir. Bu amagla, Kripto varliklarin piyasa degeri (bagimli degisken),
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. (Bagimsiz degiskenler) calismanin degiskenleri olarak kullanilmistir. Caligma,
ARASTIRMA MAKALESI 01.01.2018-27.11.2023  tarihleri arasindaki donemi kapsamaktadir. Siiri

BENZERLIK/ PLAGIARISM davranisimin test edilmesi i¢in Chrisrie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve
Khorona (2000) tarafindan gelistirilen Yatay Kesit Mutlak Sapma (CSAD) metodu
kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin giinliikk agilis degerleri analizde
kullanilmistir.  Calismanmn  sonucunda, kripto varlik piyasalarinda belirtilen
donemde siirii karsiti davranis sergilendigi sonucuna ulasiimigtir.
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ABSTRACT

Behavioral finance informs that investors will not always act rationally, and that
they will act under the influence of various behavioral prejudices while making
investment decisions. Whether it's the stock market or the crypto asset market, it
has been demonstrated by a variety of research in which such behavior can be
exhibited. In this context, the existence of herd behavior in crypto assets with close
values in terms of transaction volume and size, especially Bitcoin, which is one of
the important assets of crypto asset markets, constitutes the subject of this study.
For this purpose, the market capitalization (dependent variable) of Crypto assets,
Bitcoin, Etherium, Ripple, Binance Coin, Tether, Cardano, Dogecoin, Tron
(Independent variables) were used as variables of the study. The study covers the
period between 01.01.2018-27.11.2023. The Horizontal Cross-Sectional Absolute
Deviation (CSAD) method developed by Chrisrie and Huang (1995) and Chang,
Cheng and Khorona (2000) was used to test herd behavior. The daily opening
values of the variables used in the study were used in the analysis. As a result of the
study, it was concluded that anti-herd behavior was exhibited in the specified

period in crypto asset markets.

1. GIRIS

Kripto varliklarin son donemdeki gelisimi yatirimcilarin bu alana yonelmelerini saglamistir. Ancak
kripto varlik piyasasinin hem kiiresel hem de yerel diizeyde yasal olarak heniiz net bir diizenlemesinin olmamasi
yatinnmcilarin tereddiitlerini artirmistir. Ciinkii yatirimcilarin bir takim davranigsal 6n yargilar1 bulunmaktadir.
Kendilerini giivende hissetmek isterler bu nedenle yatirim ortamiin giivenli olmasi da ¢ok onemlidir. Bu
piyasalarda yatirim yapabilmek i¢in yatirnmcilarin davranis 6zellikleri de 6nemlidir. Davranigsal onyargilardan
biri olan siirii davranisi bu piyasalara yatirim yaparken yatirimcilarin etkilendigi bir durumdur.

19. yy. sonlarinda Davranigsal Finans disiplini 6n plana ¢ikmistir. Yapilan arastirmalarin artmasiyla
insanlarin rasyonel karar vermedikleri anlagilmistir. 2002 Nobel Odiilii'ne layik gériilen Kahneman’in
caligmasiyla birlikte insan1 rasyonel bir varlik olarak géren ekonomi bilimine; psikoloji, sosyoloji, belirsizlik
barindiran kavramlarinda girmesiyle birlikte Davranigsal Finans disiplini daha fazla 6nem kazanmistir. 20. Yy.
ortalarindan baglayan SN1K sorgu seklini kullanarak yatirimcilarin davraniglarimi sorgulayan davranigsal finans
disiplini olmustur.

Geleneksel Finans donemi dahil yatirimeiya rasyonel bir varlik olarak bakilmis, yatirimcilarin nasil
davranmalar1 gerektigi lizerine arastirmalar yapilmistir. Geleneksel olarak finans alani caligmalarinda takip
edilen yol; bir model meydana getirilmesinin ardindan modelin dogrulugu incelenirken, Davranigsal Finans’ta
modeli ortaya koymadan once piyasadaki davranis bigcimleri incelenir ve inceleme sonucu davranig bigimlerini
aciklayan model olusturulmaya calisilmaktadir (Basgi, Karaca, Giiler, 2020:79). Davranigsal Finans bilissel
etmenlerden, psikolojiden, zihinsel etmenlerden, dissal etmenlerden yatinmcmimn etkilenmesinden faydalanir.
Kahneman ve Tversky tarafindan Kudiis’te Hebrew Universite’sinde finans yazimindaki ilk arastirmalarina
Israil ordusuna katilacak askerler tizerinde 1979’da calisilmistir ve bu ¢alisma davranigsal finansa kaynak
olusturabilecek niteliktedir (Pailer, Yildiz, 2021).

Davranissal finans; ekonomi, finans, davranigsal ekonomi, sosyal psikoloji, sosyoloji, psikoloji gibi
birgok disiplini igermektedir.

Insanlar sosyal varlik olmalar1 dolayisiyla birbirlerinden etkilenirler. Ayrica tavsiye alma ya da 6n bilgi
edinme yollarina bagvurmaktalar. Bu ve benzeri durumlarda insanlarin karar siireglerini etkilemekte ve sahsi
fikirlerini gdz ard1 ederek yonlendirmeler sonucunda karar vermeleri sonucu siirli davranisi ortaya ¢ikmaktadir.

Siirii psikolojisi kavrami ‘‘Bandwagon Effect’” yani ’Bando Arabasi Etkisi’’ ile de agiklanabilir. Bu
etki mantikli sorgulama yapmadan kendisinin haricindeki kisilerin tutum ve vermis olduklari kararlar1 temel
alarak hareket etme seklinde de tanimlanabilir (Konak, Civek, Ozkahveci, 2022:123).

Siirli davraniginin 6l¢iimii yapilmak istendigi zamanlarda deneysel bakis acistyla Lakonishok ve Vishny
(1992) ilk calismayr yapmuslardir. Lakonishok ve Vishny (LSV) modeline elestiri olarak Portfoy Degisim
Olgitii (PCM) (1995) gelistirilmistir. Ilerleyen zamanda yatay kesit sapmalarma dayali Christie ve Huang
(1995) ve Chang, Cheng ve Khorona (2000) modelleri siirii davranisi 6lgme yontemi olarak kullanilmistir. Daha
sonraki zamanlarda hisse senedi beta katsayilarina dayali Hwang ve Salmon (2004) modeli de siirii davranisi
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6lcmede kullanilmaktadir (Aydin, 2022:122-123). Bu modeller harici, yontemler de kullanilarak siirii 6l¢timii
yapilabilir. Siirii davranisinda her zaman rasyonel sebeplerden kaynakli siirii davranisi sergilenmemekte
psikolojik olarak ya da herhangi kisilerden etkilenerek, inanclardan dolay1 vb. sebeplerden etkilenen yatirimcilar
iizerinde siirii davranigi egilimi gézlenmektedir.

Hem uluslararasi hem de ulusal baglamda finans piyasalar1 giinden giine gelismekte ve yatirimcilara
farkli finansal araclar sunmaktadir. Finansal piyasalara 2008 kiiresel krizi sonrasi sunulan araglardan biri kripto
varliklardir. Geleneksel varliklarda oldugu gibi riskli nitelikleriyle 6n plana ¢ikan kripto varliklarda da
davranigsal finans 6zellikleri goriilebilmektedir.

Bu ¢aligmaya konu edilen kripto varliklar iizerine yapilan calisma sayisi oldukga kisitlidir. World
Economic Forum tarafindan yapilan arastirmaya gore %16 degisken orani ile kripto varliklara; Avrupa’da en
fazla caligma yapan iilke Tiirkiye’dir. Bu durum siirekli degisse bile oldukga yeni olan bu alan {izerine ¢aligma
yapilmasi gerekli goriilmiistiir. Kripto varliklarin hepsinin ortak kullandig1 teknoloji Blok Zincir Teknolojisi’dir.

Gergek hayatta var olan veya var olacak olaylarin dijital olay haline getirilmesi ile taraflar arasinda
olusturulan, paylasilan tiim islemlerin veya dijital ortamda var olan olaylarin, merkezi olmayan dagitik sekilde
kayitlarii tutan teknolojiye Blockchain denilebilir.

Blockchain terimi ilk olarak 1991°de Stuart Haber ve W. Scott Stornetta tarafindan tanimlanmistir
(Mutlu, 2022: 4). Blockchain (blok zincir) islemleri kronolojik sirada yaratilir ve saklanir, bu durumda
blockchain anlik islem ve giivenlik konusunda avantaj saglar. Dijital varliklar dagitik veri sistemini kullanan
blok zincir teknolojisi ile merkeziyetsiz bir sistemde yani kayit tutulmayan sistemde katilimcilar tarafindan
goriintillenmesine miisaade edilir, bu durumda seffaflik avantaji saglanir. Blok zincir teknolojisi anonimlik ve
dagitilmus fikir birligi 6zelliklerine sahiptir, bu durumda merkezden yonetilmeme avantaji saglanir. Bu sayede
aracilara olan ihtiyag¢ ortadan kaldirilir.

Bloklar zincir bigiminde siralanir. Zincirde sirali olanlardan ilk bloga Baglangi¢ (genesis, olusum) blogu
denilir. Blok zinciri sistemi i¢inde verilerin saklanmasi blok olarak isimlendirilir. Her blok kendinden 6nceki
blogun 6zet bilgisini bulundurur ve tek bir blokta 350- 500 aras1 islem bilgisini igerir (Unal, Uluyol, 2020: 169-
167). Her blok kendine 6zgii imzaya sahiptir. Bu imzalar 6zel matematiksel kodlar kullanilarak firetilirler.

Basglangic (Genesis)

Blok (1) Blok (2) Blek (3) | Blok (n) Blok (n+1)
Imza (0) Imza (1) Imza (2} Imza (n-1) imza (n)

Sekil 1: Baslangi¢ Blogu ve Blok Zincir Basit Siralanigt
Kaynak: (Usta, Dogantekin, s 29)

Bir blok govdeden ve blok baslhigindan olusur. Blok basliginda blok govdesinde yer alan islemler
Merkle Kokii olarak 6zetlenir. Merkle Agaci ¢ok sayida veri yigminin bir araya getirilmesi ve bu veri yigininin
dogrulanmasinin yoludur. Blokta yer alan islemlerin tamami ikiserli gruplar halinde 6zetlenir, meydana gelen
Ozetler yeniden ikiserli gruplar halinde 6zetlenir ve bu islem tek bir 6zet olusuncaya kadar gidilir. Bu tek 6zete
Merkle Kokii denir. Islemlerin ikiserli 6zetlerinin olusturdugu agac¢ yapisina Merkle Agaci denir. (Sen F.,

2019:90).

Blok zincir tiirleri ihtiyaglara gore farklilik gostermektedir. Uygulamalar bazen merkezi bir ag yapisi
kullanmak isterken bazilar1 kismi merkezilesmeyi kabul edebiliyor, yani uygulamalar amaglarina gore ag erisim
iznine, farkli giivenlik seviyelerine, hiz seviyesine, ag yapisina ihtiyag¢ duyarlar.

Kripto varlik, kavram olarak kabul edilmistir, denilebilir. Bu kavram 2023 yilinda Avrupa Birligi
tarafindan kabul edilmeden oncede Ingiltere Sermaye Piyasasi Otoritesi tarafindan tercih edilen bir kavramdir.
Avrupa Konseyi 24 Kasim 2021 tarihinde miizakere yetkisini onadi. Es milletvekilleri arasinda tiglii goriismeler
31 Mart 2021 — 30 Haziran 2022 tarihlerinde gecici anlagma ile bitirildi. 16 Mayis 2023 tarihinde ise MiCA
kabul edilmistir. Ayrica Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’min 16.04.2021 tarih ve 31456 sayili Resmi
Gazete’ sinde yaymlanan bir ifadede su sekilde gegtigi goriliir; Odemelerde Kripto Varliklarin
Kullanilmamasma Dair Y&netmelik. (Cetin, 2022: 8).

Kripto varliklara, kullamldig: niteligine goére farkli anlamlar atfedilebilir. Kripto varlik ne yonde
kullanirsa o sekilde anlamlandirilabilir. Ornegin bir kripto para kaziyicisina yani madenciye gore odiil,
yatirimeiya gore ‘‘emtia’’ benzeri bir deger saklama aract, islem yapanlar i¢in degisim araci olarak ya da bir hak
sahipliginin degistirilemez kayit yontemi olarak atfedilebilir (Alic1, 2021: 27).

Blok (0)

' S
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Sekil 2: Kripto Varlik Olusum Siireci

Kripto varliklardan olan kripto para tiiriine iliskin prototip olarak kabul edilebilir olan ilk sistem David
Chaum’n meydana getirdigi ‘‘eCash’ sistemi 1990°da kurulan DigiCash kurulmasi eCash sisteminin
kullanilmaya calisilmis olmasi da bu sirketin 1998 de iflas etmesinden kurtaramamistir. Bitcoin gibi basarili
olamayan ‘‘HashCash, E-gold, BitGold, BMoney’’ batan sistemler arasinda yer almaktadirlar (Sarikaya, 2023:
560). Bu s0z konusu sirket iflas zamaninda ‘‘First Visual’’ ve ‘‘PayPal’’ isimli 6deme sistemlerinin bu eksikligi
doldurdugu sdylenir (Salihoglu, 2018: 407). Wei Dai tarafindan meydana getirilen ‘‘BMoney’” isimli para
olusturma ayni zamanda merkezi olmayan mutabakat fikrini 1998 duyurmus ancak tam olarak merkezi olmayan
mutabakat fikrinin hayata entegresyonu konusunda ayrintili olarak anlatilamamisti (Buterin, 2022: 248). Bu
ylizden iflas ettigi de soylenebilir.

sistemi"’

2. LITERATUR TARAMASI

Davranigsal finans uygulamalarinin igletmelerin performanslari iizerindeki etkilerini 6l¢meye caligan
Dilmen, (2023), galisgmasinda metodoloji olarak nicel verilerin kullanildig1 bir yontemle anket uygulamasini
tercih etmistir. Verilerine Istanbul Hadimkdy Atatiirk Organize Sanayi Bolgesinde iiretim ve hizmet alaninda
faaliyet gosteren isletmelerde calisan 17.376 kisi icerisinden %95 giiven aralifinda 557 kisi ile anket yapildig
bilgisi verilmistir. Yapilan analizler, regresyon analizleri, korelasyon analizi ve isletmelerin demografik
ozellikleri ile davranigsal finans egilimleri arasinda anlamli iliskiler bulundugu bilgisi agiklamalariyla
verilmistir. Oneri olarak yatirimcilarin, ¢alisanlarin, sirketlerin demografik 6zellikleri dikkate alinarak tercih
edilmesi daha verimli olacag1 yoniinde bilgi paylasimi yapilmistir.

Merkezi Olmayan Finans’in (DeFi) ve Davranigsal Finans’a (BeFi) etkisi hakkinda bilgi verenler
Bennet, Mekelburg, Williams, (2023), SLR / Kartopu Hibrit ¢alismasinin metodoloji olarak kullanildig1 bilgisini
vermislerdir. Kartopu incelemesinde ufak degisiklikler yaptiklarini ¢ok iinlii dergilerde DeFi yayinlarmin
yeterince yer alamadigini sOylemisler. Davranigsal finansin dikkat ¢ektigi egilimlerin sezgisel yontemlerin ve
Onyargilarin, dijital varlik fiyatlandirilmasina destek gosterdigi bilgisi verilmistir.

Blok zincir teknolojisini D5 iilkeleri Ingiltere, Israil, Estonya, Giiney Kore, Yeni Zelanda’ da blok
zincir teknolojisinin kamu alaninda nerelerde kullanilabilecegi iizerine bilgi paylasan Ozaltin, Ersoy, blok zincir
kullanildiginda kopyalanmanin, ¢alinmanin engellenebilecegini, mutlak giivenligin miimkiin olabileceginin

" Yukarida verilen sekil 2°de yer alan teknolojik gelismelerin bazilari; Salihoglu, 2018: 43’den alimugtir.
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iddia edildigi bilgisini paylasmislardir.

Kamu hizmetlerinde, blok zinciri kullanarak halk oylamasi, yolsuzluk ile miicadele, iiriin giivenligi,
standardizasyon gibi siire¢lerde kullanilabilecegini sdylemekteler. Dutta, Choi, Somani, Butala, 2020,
calismalarinda 178 tane arastirma makalesini incelemislerdir. Blok zincir teknolojisi 6zelliklerinden; Ag
giivenligi, seffafligini, depolama mekanizmasini, konsensiis algoritmasi, akilli sézlesme ve asimetrik sifreleme
yontemi ile benzersiz bir kombinasyon oldugu bilgisini paylagmislardir.

Endiistri 5.0: Etkinlestirici teknolojiler ve potansiyel uygulamalar {izerine bir anket isimli 2020
yilindaki ¢aligmalarini paylasan Maddikunta, Pham, Prabadevi, vd. (2022) Endiistri 5.0°1 bir sonraki endiistriyel
evrim olarak tamimlamiglar. Bu ¢aligmalarinda blok zincir iizerine de yorumlar yapmislardir. Burada blok zincir
teknolojisinin 6nemli bir katma deger saglayabilecegine deginmislerdir.

Bulut bilisimin giivenlik problemleriyle karsilastigi durumlarda, veri yedekleme, senkronizasyon gibi
zorluklarla karsilastiginda blok zincir teknolojisini bu problemleri ¢6zmede kullanilabilecegi bilgisini paylasan
Zou, He, Zeadally, Kumar, Wang, Choo, 2021°de yaymnladiklar1 bu makalenin bulut ve blok =zincirin
entegrasyonunda bulutun giivenlik hizmetleri icin 6nem arz edecek ¢oziimlerle sonuglanabilecegi bilgisini
paylagmislardir.

Kapusuzoglu, (2011), calismasinda kesitsel standart sapma (CSSD) (Christie, Huang, 1995) ve kesitsel
mutlak sapma (CSAD) (Chang, Cheng ve Khorona, 2000) yontemlerini kullanarak, IMKB-100 Endeksinde
islem goren 70 hisse senedi lizerinden siirli davraniginin varligini test etmistir. Bu ¢aligmasinda 04.01.2000 —
04.01.2010 tarihlerinde her bir hisse senedi endeksinin kapams fiyatlarim1 baz almistir. Toplam 2479 giinliik
getiri verisi analize dahil etmistir. Analizin sonucunda siirii egilimin oldugu bilgisini paylagsmustir.

Kayalidere, (2012), ¢calismasinda Ocak 1997 — Temmuz 2012 tarihlerinde IMKB’ de siirii davranisinin
etkisini arastirmigtir. Caligmada metodoloji olarak Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorona
(2000) modellerini kullanmigtir. Bu ¢alismada gergeklestirilen analiz 2 alt doneme ayrilarak gergeklestirilmis,
ilki; 1997 — 2004 donemi ve digeri; 2005 — 2012 donemidir. Bu donemlerde kullanilan veri IMKB — Tiim, Mali,
Smai ve Hizmetler Endekslerinde yer alan paylarin giinliik logaritmik getirileri oldugu bilgisini paylagmistir.
IMKB- Tiim, Mali, Sinai ve Hizmetler Endekslerinde yer alan paylar ile en likit 10 payin olusturdugu bes
portfoyiin hepsinde siirii davraniginin varligina dair bilgi vermistir.

Dogukanli, Ergiin, (2015), ¢calismasinda BIST’te siirii davranisinin analizini Hwang ve Salmon (2004)
yontemini kullanarak gerceklestirmislerdir. Veri seti olarak 04.01.2000 — 30.11.2011 tarihlerini kapsayan
doneme ait 15 farkli sektdre (Tiim Hisse Senetleri, Sanayi Hisse Senetleri, Imalat Sanayi, Gida, Kimya, Metal
Ana, Metal Esya, Tas ve Toprak, Tekstil, Ticaret, Holding ve Yatirim, Mali Kuruluslar, Banka, Yatirim
Ortakliklari, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Sektorleri) ait aylik, haftalik, giinliik verileri kullanilmigtir. Bu
analiz sonucunda Tim Hisse Senetlerinde ve alt sektorlerinde siirli varliginin gozlemlendigi bilgisi
paylasilmstir.

Ergiin, Dogukanli, (2015), calismasinda BIST’ te siirii davranis1 analizini gerceklestirmislerdir. Bu
analizde kullanilan veriler 04.01.2000 — 28.09.2012 tarihlerinde 15 farkli sektore (istteki paragraf ile aym
degerleri) uygulanmis. Sonucta Christie ve Huang (1995) modeline gore siirii varligi gozlenmedigi bilgisi
paylasilmstir.

Atacan, Altay, (2019), caligmalarinda Emtia Piyasasinda Sirii Davranisi varligini aragtirmislardir. Bu
calismada kullanilan veri seti dort emtia sektorii (tarim, hayvancilik, enerji ve metaller) vadeli islem
sozlesmelerinden ve bir emtia endeksi olan S&P GSCI endeksinden olustugu bilgisi paylagilmistir. Bu veriler
06.01.1998 — 07.06.2018 tarihlerini kapsayan 20 adet emtia futures sdzlesmesine ait giinlikk fiyat verileridir.
Metodoloji olarak calismada kullanilan model ve sonuglari: Christie ve Huang (1995)’a gore elde edilen
verilerde siirii davranigi egilimi gézlenmemektedir, Chang, Cheng ve Khorona (2000)’e gore siirlii davraniginin
var oldugu bilgisi paylasilirken, Hwang ve Salmon (2004)’e gore de belirli donemlerde siirii davranisinin var
oldugu bilgisi paylagilmustir.

Calismasinda oncelikle Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorona (2000) modeli (yatay
kesit dagilim1) yontemini, ardindan Hwang ve Salmon (2004) modelini (beta katsayilarin yatay kesit oynakliga
dayalt metodoloji) kullanan Ozsu, (2015) Borsa Istanbul ve BIST 100 Endeksi’nde islem goren hisse senedi
getirilerini kullanmistir. Ozsu (2015)’ nun gergeklestirdigi bu analiz dénem olarak; giinliik veriler 1982’den
2004’¢ kadar olani, giin igi veriler Ocak 1995’ den baslatilmistir. Borsa Istanbul’da 6417 adet giinliik, 9559 adet
giin i¢i gézlem bulunmaktadir. Firma sayis1 1988’ de 47 iken 2014’ te 441 firmaya ¢ikmistir. Bu ¢alismanin
1988-2014 gibi genis bir donemi kapsayan siirii davranisini inceleyen giinliik ve giin i¢i hisse senedi getirilerini
karsilastiran ve siiri davranisini degerlendiren ilk calisma oldugu bilgisi paylasilmistir. Yapilan ilk analizde
yatay kesit standart sapmasi incelemesinde siirii egiliminin varligi kanitlanamamustir. Fakat daha sonra yapilan
beta katsayilarin yatay kesit volatilitesi analizinin sonucuna gore; piyasa oynaklig1, piyasa getirisi, biiyiikliik ve
deger faktorlerini incelemesinde siirii varlig: tespit edildigi bilgisi paylagilmistir.
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Blok zincir ve kripto piyasasini agiklayan Kahraman, (2023), kripto paralardan 6zellikle Bitcoin (BTC)
ve Ethereum (ETH)’u incelemistir, siirii analizinde ise piyasada en fazla degere sahip bes kripto para birimi
(BTC, ETH, LTC, XRP, BCH) iizerine 01.12.2017 — 31.12.2022 tarihleri arasindaki verileri kullanilarak analizi
gerceklestirmistir. Bu calismada takvim, haftanin giinii, yilin ay1, giiniin saati anomalileri 6zelinde belirlenen
modellerle (ARMA (2,1) - EGARCH(1,1)) davranigsal finansin inceledigi bu yapilarin etkisinin olduguna dair
kanitlar bulundugu bilgisi paylagilmigtir. Siirii analizi igin gergeklestirilen Christie ve Huang (1995) ve Chang
vd. (2000) modeli analizinde siirii varligina rastlanmadig bilgisi verilmistir.

BIST 30 endeksinde siirekli olarak islem goren 19 sirketin 06.05.2012 — 27.09.2020 tarihlerinde yer
alan haftalik verilerini kullanarak siirii davraniginin varligini kontrol etmek i¢in metodoloji olarak da Christie ve
Huang (1995) ve Chang vd. (2000) modellerini ¢aligmasinda kullanan Topaloglu, (2020), sonucunda siiriiniin
oldugu bilgisini paylagsmistir. Sonugta siirlii davranigi varligi hususunda kanitlar sunmus ve yatirimcilarin pay
senedi fiyatinda diisme egilimine girdiklerinde kendi fikirlerinde daha ¢ok piyasanin yoniinde karar aldiklari
bilgisini paylasmistir.

Kripto varliklarda endiistri seviyesinde yani ticari ¢alisma alanlarmmin bircogu {iizerinde bir siirii
davraniginin varligini tespit etmek isteyen Zhao, Liu, Li, (2022), verileri coinmarketcap.com sitesinden ¢ekmis
29.04.2013 — 09.05.2022 tarihleri arasindaki fiyatlar1 baz almislardir. Siirliye net sekilde 2020 Ocak ile 2022
Nisan tarihleri arasinda rastlanildigimi CSAD (kesitsel standart mutlak sapma) modelinin kullandiklarmin
bilgisini paylagsmiglardir. Bu donem Covid dénemi olarak gegmektedir.

Tecim, Yilmaz, Karakoyunlu, (2023), metafor ve olgusal gergeklik olarak kripto para algisi baglikl
yazisinda nitel ve nicel veri kullandiklarinin bilgisini paylasmislardir. Kripto varliklara olan alginin ne yonde
oldugunun cevabini aramiglardir. Bu cevabi bulmalari i¢in kullandiklar anket yonteminde toplam 292 kisi yer
almis bu kisilerin yas ortalamasinin 40,93 oldugu, %56’ s1 lisans mezunu, %64’ {iniin kamu personeli, ortalama
gelirlerinin 8239 TL oldugu ve bu verilerin toplandig tarih olarak 2021 yili Temmuz ve Agustos aylari bilgisini
paylagmislardir. Icerik analizi yonteminden faydalanildigi bu yoOntemin sosyal bilimlerde onem arz ettigi
bilgisini paylagsmislardir. Katilimcilarin sorulara ne derece tutarli cevaplar verdiklerini 6lgmek {izere su formdil
uygulanmis ‘‘Giivenilirlik = Fikir Birligi / Fikir Birligi + Fikir Ayrilig1”” sonucunda %91 tutarli olduklarinin
bilgisi paylasilmistir. Kripto varliklar hakkinda agik uglu sorular sorulmustur. Sorularin cevaplarina gore cesitli
gruplandirmalar, haritalar, istatistikler, modeller olusturulmustur. Sonucta kripto varliklar tehlikeli, belirsiz
olarak algilanmakta ve bu varliklara kars1 giivensizligin hakim oldugu bilgisi paylagilmistir.

Calismalarinda zekat konusuna yer veren arastirmacilar Muneeza, Bin-Nashwan, Moshin, Mohamed,
Al-Saadi, (2023), calismalarinda kripto varliklarin Ser’i olarak caizligi iizerinde tek bir kaniya varilmadigini
belirtmislerdir. Burada s6z konusu durum kisinin varliginin bu alanda olmus olmasi zekata konu olacagi
yoniindedir. Global Sadaqah, Blossom Finance gibi kuruluslar kripto varliklar ile zekat toplama isini yapmis
olduklarinin bilgisi vardir. Ayrica Bitcoin ile zekat 6deme isini yaparken de kullanilabilecek bir formiiliin
bilgisini paylasmislardir. Formiil: [(Bitcoin Birimlerinin Bir Yildaki En Diisiik Degeri x Bitcoin Birim Sayist) +
Y1l Igindeki Islem Sonuglarindan Elde Edilen Kar] x 2.5 %. Sonugta kripto varliklar ile zekat 6denebilecegini ve
servete konu olduklarina deginilmistir.

Kripto varliklardan Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Chainlink, Ripple, Cardano kripto paralarinin verilerini
kullanarak finansal balon varligini tespit etmeye calisgan Bugan, (2021), ¢calismasinda Philips vd. (2011) Sup-
Augmented Dickey Fuller (SADF) testini birden fazla balon varligim1 6lgmek iizere 2015 yilinda Monte Carlo
yontemini kullandiklar1 Genellestirilmis SADF (GSADF) testini gelistirmis olduklarinin bilgisini vermis ve bu
calismada birden fazla balonun tespitini miimkiin kilmak i¢in bu yontem ile birlikte ge¢mise yonelik geriye
doniik artirllmig DF (Backward supremum ADF- BSADF) testlerini kullanmistir. Kripto varliklardan LTC ve
ADA i¢in istatistiksel olarak finansal balonun anlamli olmadigi ve BTC, ETH, XRP, LINK igin istatistiksel
olarak finansal balonun anlamli oldugu bilgisi paylasilmistir.

3. KRIPTO VARLIK PiYASASINDA SURU DAVRANISININ TEST EDIiLMESI

3.1. Arastirma Konusu

Blok zincir teknolojisi kullanan varliklardan kripto varliklar ve davramigsal finans disiplinin alt
basliklarindan siirii davranisi; bu ¢alismanin konusunu olusturmaktadir.

3.2. Arastirmanin Amaci

Kripto varlik piyasasinin davramig seklinde siirii davranmisi sergileyip sergilemedigini 6lgmek bu
¢alismanin temel amacidir. Piyasa i¢in yeni olarak varsayilan kripto varliklar yeni, fazlaca gelisen ve farkli
haberlerle tanitilmaktalar. Bu varliklarin davranissal finans disiplini alt bagliklarindan biri ile incelemek ve bu
kavramlar1 sadece genel hatlarini tek ¢alismada vermek bu ¢alismanin diger amaglarindan biridir.
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Kripto varliklar blok zincir teknolojisini kullanmaktadir. Blok zincir teknolojisi de kripto varliklar ile
birlikte ilgi gérmeye baslamig ve oldukga hizli sekilde gelismeye baslamistir. Bu galigmada blok zincir
teknolojisine deginilmektedir. Oyle ki daha yeni, giincel ve gelisime oldukca agik olan bu kavramlar bilgisayar
teknolojisini kullanmaktalar. Teknoloji ¢aginda olmamiz itibari ile bu kavramlarin agiklanmasi bu ¢aligmanin
diger amaclarindan biridir. Ayn1 zamanda bu kavramlarin finansal bir karsiliklar1 vardir ve kendilerine piyasa
olusturmus durumdalar. Finans disiplinine katkida bulunmak amaci ile bu ¢aligma gerceklestirilmektedir.

3.3. Arastirmanin Onemi

Blok zincir teknolojisinin su anda kullanildigi alandan ¢ok daha fazla alanda kullanilacag:
diisiiniilmektedir. Kripto varliklar ile taninan blok zincir teknolojisinin ana hatlarinin verilmesi ayni zamanda bu
teknolojiyi kullanan varliklarin finansal yonleri ile ele alinmast bu ¢aligmanin énem arz eden béliimlerinden
biridir.

Bu calismada kullanmilan kripto varliklar Tablo 1°de goriilmektedir. Bu ¢izelge de yer alan kripto
varliklar, kripto varlik piyasasinin hakimiyetini ellerinde bulundurmaktalar. Asagida yer alan ¢izelgede de
verildigi iizere siirii analizine dahil edilen kripto varliklar kiiresel kripto piyasasinin %81’ini olusturmaktadir.
Oyle ki bu g¢alismanin analiz boliimiinde kullanilan verilerin kripto varlik piyasanin tamamimin %81 ini
olusturdugundan kripto varlik piyasasi i¢in genel kabul edilir bir sonu¢ vermektedir. Tablo 1°de yer alan kripto
varliklarin verileri https://coinmarketcap.com/ sitesinden 12.12.2023 tarihinde 6gleden hemen Onceki saat
(11:00) dilimindeki veriler derlenerek hazirlanmistir. Tablo 1’de yer alan varliklar kripto varlik piyasasinin
hacim bakimindan ilk 11’idir. Bu 11 kripto varliktan 8 tanesi bu cizelgede ve bu ¢alismanin analiz bdliimiinde
kullanilmaktadir. Diger 3 kripto varligin (Solana, USDC, Avalanche) analiz boliimiine dahil edilmeme sebepleri
veri seti baglig1 altinda verilmektedir.

Tablo 1’de verilen verilerin piyasa degerleri toplanmis ve cizelge de yer alan toplam kisminda yer
almaktadir. Kiiresel kripto piyasasi kisminda yer alan veri ise kripto varliklarin tamaminin piyasa degeridir. Bu
iki toplam arasinda oranlama yapilmis ve ylizdelik karsiligi yiizdelik karsilama orami olarak yer almaktadir.
Burada yer alan veriler finansal karsiliklart ABD dolari cinsinden hesaplanmaktadir.

Bu calismada kullanilan verilerin baz aldigr 2018-2023 arasi donem ve analize dahil edilen kripto
varliklar diger ¢alismalarda kullanilan verilerden farklidir. Bu tarih araliginda Metawerse ve NFT alanlarinda
ciddi gelismeler yasandi. NFT’ler dijital varlik sahipli konusunda kullanilmaya baglandi. Yine bu tarihlerde
COVID-19 Pandemisi, Diinya tizerinde finansal yonden de biiyiik bir etkiye sebep oldugu goriilmistiir.

Tablo 1: Siirli Analizinde Kullanilan Veriler ve Piyasa Hacimler

Fiyat

Piyasa Degeri

Hacim 24 Saatlik

Dolasan Arz

Bitcoin (BTC)  41.542,72°$

812.891.472.986 $

32.526.995.515 §

19.567.606 BTC

Ethereum 222123 %
(ETH)

267.023.179.751 §

14.190.562.191 §

120.214.009 ETH

Tether (USDt)  0,9996 $

90.599.313.381 §

60.297.222.402 §

90.634.673.490
USDt

Binance Coin 250,32
(BNB)

37.973.032.664 $

1.484.496.572 $

151.696.467 BNB

Ripple (XRP)  0,6189 $

33.392.506.186 $

1.674.501.525 $

53.957.460.767
XRP

Cardano (ADA) 0,5673 $

20.039.677.845 §

1.075.661.700 $

35.327.674.881
ADA

Dogecoin 0,0953 $
(DOGE)

13.564.499.549 $

1.268.508.864 $

142.199.386.384
DOGE

TRON (TRX)  0,1046 $

9.253.817.511 $

297.540.214 §

88.452.652.485
TRX

Toplam 1.284.737.499.873 § 112.815.488.983 $

Kiiresel Kripto Piyasasi 1.579.264.462.648,90 $ Yiizdelik Karsilama Orani = 0.81

3.4. Arastirma Kisitlari

Bu c¢aligmanin kisitlarindan bir tanesi veri seti doneminin yaklagik 6 yil ile sinirlandirilmis olmasidir.
Bunu sebebi ise daha gegmis verilere tiim degiskenler agisindan ulasilamiyor olmasindandir. Bir diger kisitimiz
ise verilerin alindig1 web sitelerinin ¢esitli olmasi ve sonucunda verilerin bu baglamda toplulastiriimasidir.


https://coinmarketcap.com/
https://coinmarketcap.com/
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3.5. Veri Seti

Bu calismanin analiz boliimiinde kullanilan veriler halka agik olan verilerden olusmaktadir. Kripto
varliklardan analize konu edilenler halka a¢ik olan investing.com sitesinden CSV formatinda kullanilmaktadir.
Fakat kripto varlik piyasasinin toplam piyasa degeri verilerine bu, investing.com sitesinde kisitli yer
verilmesinden dolayi tr.tradingview.com sitesinden elde edilmistir.

Bu calismada 01.01.2018 — 27.11.2023 tarihlerini kapsayan donemdeki analize konu edilen varliklarin
giinliik acilis degerleri alinmaktadir. Bu analize konu edilen degerler arasinda bagimli degisken olarak kripto
varliklarin tamaminin piyasa degeri, bagimsiz degisken olarak ise Bitcoin, Ethereum, Tether, Binance Coin,
Ripple, Cardano, Dogecoin, TRON kripto varliklarin giinliik fiyatlar1 kullanilmaktadir.

Tablo 2’de siirli davramigi analizi gerceklestirilirken kullanilan formiil ve kullanilan verilerin
ozelliklerine yer verilmektedir. Burada verilen formiiller yontem baslig1 altinda aciklanmaktadir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Veri Setleri

Degiskenler Veri Formiil
Kripto Varlik Piyasa Degeri Giinliik A¢ilis Degerleri Ry = €0 (Ppy/Pomi1)
mt — m, mt—

Bitcoin Giinliik A¢ilis Degerleri

Ethereum Giinliik A¢ilis Degerleri

Binance Giinliik Agilis Degerleri

Tether Giinliik A¢ilis Degerleri Ri; = en (P;; /P1 ¢-1)
Ripple Giinliik A¢ilis Degerleri

Cardano Giinliik A¢ilis Degerleri

TRON Giinliik A¢ilis Degerleri

Dogecoin Giinliik Agilis Degerleri

3.6. Yontem

Siirii analizini test etmek tizere kullanilan Kesitsel Mutlak Sapma (CSAD) modelini gelistiren Chang,
Cheng ve Khorona (2000)’ dir. Bu modeli Youssef Mouna (2020) calismasinda da siirii davranisin1 yakalamak
tizere kullanilmistir. Siirli davranigini 6lgmek i¢in Chang, Cheng ve Khorona (2000)’1n asagidaki regresyonu
onerdiklerinden s6z edilmekte ve c¢aligmalarinda yer almaktadir. Asagidaki formiillerle agiklanmaya
calisilmaktadir. (Youssef, 2020: 232).

CSAD; =xXg+ <4 | Rpp¢ | + 2 R%, + & (1)

Burada belirtilen formiilde ‘o’ parametresi istatistiksel olarak anlamli oldugu ifade edilmekte ve
kripto varliklarda siirii davranisinin kaniti olarak belirtilmektedir. Asagida belirtilen 3 ve 3 numarali formiiller
ile desteklenmektedir. Soyle ki 2 numarali denklem ile hesaplanmaya baslanmakta ve daha sonra 3 numarali
formiil uygulanmakta ve daha sonra 1 numarali denklem seklinde devam etmektedir.

Calismanin ana amaci kripto varliklarda stirtii davranisinin test edilmesi oldugundan, burada (Ri;) Kripto
birimlerinin gilinliik getirileri 2 numarali denklemdeki gibi hesaplanarak baslanmaktadir:

Ri;= en(Pi; /Py, 1) (2)
Burada (Pi, +) kripto para birimi olan i’nin t giiniindeki kapanis fiyatidir. Daha sonra CSAD modeli

kullanilir. Bu model 3 numarali denklemde asagida verilmektedir. (Jiang, Wen, Zhang, Cui, 2022; Malini,
Sakliana, 2022; Bouri, Gupta, Raubaud, 2019).

CSAD, = N™' TN, |R;; — Ryl 3
Burada ise (Rm,) t donemdeki piyasa getirisi olarak tanimlanabilir. (N) kripto para birimlerinin sayisidir.
Rm,t = ¥tn (Pm,t/Pm,t—l) (4)

Yukarida belirtilen 1,2 ve 3 numarali formiiller bir¢ok calismada da verilmis ve siirii iizerine
yorumlarini Ho H1, H> olarak nitelendirilerek agagidaki gibi agiklanmisgtir.

Ho: siirii davranisi yok ise a:>0, a2 =0,
Ha: siirli davranisi var ise a2<0 ve istatistiksel olarak anlamli,

Ho: siirii karsitt davranisi var ise a>>0 ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bouri, Gupta, Raubaud, (2019),
caligmalarinin siirii analizi boliimiinde yukarida verilen formiilii kullanmiglar ve formiil sonucunu da ayni
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sekilde Ho, H1, H> olarak ayn1 aciklamalarla yorumlamislardir.

CASD modelinde bir analiz gergeklestirmek i¢in verilerin duraganligi, sahte regresyon varligi gibi
kanilara birim kok analizi yapilarak nicel bir yorum getirilmelidir. Bir zaman serisi analizi gerceklestirilirken
duragan olup olmadigina dikkat edilir. Ciinkii duragan olmayan verilerle bir zaman serisi analizi yapilmasi sahte
regresyon problemini ortaya ¢ikaracaktir. Bu ¢alismanin bulgular baslig1 altinda birim kok testi olarak;

- Genisletilmis Dickey Fuller (ADF),

- Phillips-Perron (PP) testlerinin sonuglarina yer verilmektedir.

Bu calismada ayrica yapisal kirilmalarin olabilecegi diisiincesinden hareketle yapisal kirilmali birim kdk
testi de yapilmistir. Clinkii, ADF ve PP birim kok testleri seride yer alan yapisal kirilmalart dikkate
almamaktadir. Gergeklestirilen analizin sonuglart ve tahminleri yaniltict olabilecektir (P. Perron, 1989). Yapisal
kirilmali birim kok testi sonuglar1 olusturulan regresyon modelinin ¢ikarimlarmin giivenilir olabilmesini
saglamaktadir. Yapisal kirilma ve duraganligin tespitinde kullanilan bir birim kok testi olarak;

- Zivot ve Andrews (1992) testi kullanilarak sonuglarina yer verilmektedir.
Asagida yer alan bulgular basligi altinda burada deginilen birim kok testleri sonuglar:t ve CSAD modeli
tahmini ve agiklamalarina yer verilmektedir.

3.7. Bulgular

Ekonometrik bir analizi gergeklestirirken verilerin duragan olup olmadiklari birim kok testleri ile
aciklanmaktadir. Tablo 3’de ADF ve PP birim kok testlerinin bulgularina yer verilmektedir.

Tablo 3’de degiskenlerin hepsi ADF ve PP istatistiklerinde %35 diizeyinde anlamli olduklar
gorilmektedir. Bu ¢ikarim sonucunda degiskenlerin birim koke sahip olduklarini belirten bos hipotez reddedilir.
Dolayisiyla serilerin duragan oldugu sonucuna ulasilir. Fakat ADF ve PP birim kok testlerinin yapisal
kirilmalar dikkate almadigi bilindigi lizere Zivot Andrews (1992) birim kok testi de kullanilmistir. Istatistikleri
tablo 4’da verilmektedir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testi

ADF PP
Degisken t-istatistigi Prob. t-istatistigi Prob.
CSAD -44315 0.000 -44.392 0.000
|Rm,t| -6.411 0.000 -49.750 0.000
Rz -12.766 0.000 -43.667 0.000

Tablo 3’°de yer alan istatistiklere gore 0.05’den kiiciik olasilik degerlerine sahip olunmasi serinin birim
koke sahip oldugunu belirten bos hipotezin reddedilmesini saglar. Ziwot-Andrews birim kok testi istatistiklerine
gore de serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonu¢ ADF ve PP birim kok testleri sonuglari ile
benzerlik gostermektedir.

Zivot Andrews testinde belirtilen donemde ciddi bir kirilma mevcuttur. Gergeklestirilmek istenen analiz
icin belirtilen kirilmanin duragan halin devaminin saglanmasi i¢gin Dummy (DU) yapay degisken katsayist
kullanilmigtir. S6z konusu kirilma tarihlerine dair yorum yapmadan &nce soyle bir 6rnekle belirtmek gerekir ki;
2010- 2020 yillar1 baz alinarak incelenen kripto varliklarin 6nciisii Bitcoin %9.000.000 oraninda bir yiikselis
sergiledigi gorilmektedir (https://www.coindeskturkiye.com/kripto-para/BTC, 24.02.2024, saat: 19:44). Boyle
bir konjonktiiriin var oldugu piyasada goriilecek kirilmalarin ¢ok sasirtict oldugu beklenmez.

Tablo 4: Zivot -Andrews Birim Kok Testi

” Gecikme s .
Degisken Uzunlugu t-istatistigi Prob. Kirilma Tarihi
CSAD 0 -44.740 0.001 14 Ocak 2020

|Rnc] 7 -11.758 0.000 21 Kasim 2020
Ri. 6 -13.510 0.012 3 Eyliil 2020

Bu calismada belirtilen kirilma tarihlerinden olan 14 Ocak tarihinde verilen kirilmaya 2019 yilinin
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sonunda bas gdsteren COVID-19 Pandemisinin etkisi olarak s6z edilebilir. COVID-19 Diinya Saghk Orgiitii
tarafindan Mart ayinda aldigi karar ile kiiresel bir pandemi olarak kabul edilmistir. Bu durum kiiresel
piyasalarda oldugu gibi kripto varlik piyasasinda bir diisiise sebep olmustur. Beraberinde gelen kapanmalar ile
birlikte kripto varliklara olan ilginin arttigi goriilmektedir. Daha sonra Eyliil ayinda bir yiikselis trendi
yakalanmaktadir ve bu yikselis kripto varlik piyasa hakimiyetinin %70’ini elinde bulunduran Bitcoin ve
Ethereum’ da s6yle bir seyir sergiledigi goriilmektedir;

1. Bitcoin 2020 yili Ocak ayinda 8.000 $ iken pandemi ile bir diisiis yasanmistir ve ardindan yakaladig
yiikselis trendinde Eyliil ayinda 10.000$ ve bu yiikselisin devaminda 2021 yili baslarinda 30.000$
yakalanmaktadir (https://www.coindeskturkiye.com/kripto-para/BTC), kisa zaman araligindaki bu
ylikselis calismamizda kirilma tarihi olarak verilmektedir.

2. Ethereum 2020 yili Ocak ayinda 150$ iken pandemi ile bir diisiis yasanmaktadir ve ardindan yakaladig
yiikselis ile Eyliil ayinda 335%’ 1 ve bu yiikselis devaminda 2021 yili baslarinda 775$ yakalamaktadir
ve bu yikselis aym trend de 2021 yili Mayis ayinda 40008 yakalanmaktadir
(https://www.coindeskturkiye.com/kripto-para/ETH).

2020 yilinin Kasim ayinda Ethereum 2.0 giincellenmesi baslatilmistir (Ethereum ve kripto piyasasi i¢in

onemli bir olaydir).

Burada verilen bilgilere ve bu yiikselis trendinin yakalanmasina sebep olaylar arasinda Eyliil 2020°de
Kripto Varlik Piyasalar1 Yonetmeligi (MiCA), Avrupa Komisyonu tarafindan tiiketiciyi korumak, net kripto
davranisi olusturmak, lisanslama uygunluklari gelistirmek amaciyla 6nerilmektedir. Bu gelismede ¢alismamizin
baz aldigi yillar itibari ile kirilma tarihlerini destekler niteliktedir. 2020 yilinin Kasim ayinda PayPal kripto para
birimlerini kabul etmeye baglamistir ve bu durumda milyonlarca kullanicinin kripto varliklar alanina yatirim
yapabilmesi saglanmistir. Ayrica tiim kripto varlik piyasasi dikkate alindiginda 2020 yili Eyliil ayinda 350
Milyar $ olan piyasa degerine sahip oldugu ve yakalanan yiikselis ile 2021 yili sonlarinda 2 Trilyon $’1
yakaladig1 goriilmektedir. Bu tarihlerde gerceklesen bu gelismeler kirilmalara sebep olarak gosterilebilir.

Tablo 5’de yer alan degisken verisi DU (DUMMY) yapay degisken olarak kullanilmigtir. DU degiskeni
Ziwot-Andrews birim kok testinde CSAD degiskeninin kirilma tarihindeki orani belirtmektedir.

Tablo 5°de yer alan (R?m () degiskeninin katsayis1 (o) istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Oyle ki

““Ha: siirii karsit1 davranisi var ise a2>0 ve istatistiksel olarak anlamlidir.””

Hipotezini desteklemektedir. Kripto varlik piyasasinda siirii karsit1 bir durumun var oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Tablo 5: Kripto Varliklar Uzerine CSAD Modeli Tahmini

t-

Degisken Katsay1 Standart Hata . . Prob. VIF
Istatistigi

0 0.022 0.001 22.359 0.000 -

R| m, 0.778 0.040 19.580 0.000 2.997
RZ . 1.649 0.248 6.654 0.000 2.992
DU 7.676 0.030 256.937 0.000 1.005
Diizeltilmis R? 0.970
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi 2.534 (Prob. =0.111)

ARCH Degisen Varyans Testi 0.830 (Prob. = 0.362)

Ekonometrik bir analizi gerceklestirmek igin gerekli goriilen ilk bolim testleri gergeklestirilmistir.
Dolayisiyla testler sonucunda;

- Serinin duragan oldugu,
- Otokorelasyona ve degisen varyans sorununa rastlanmadigi (Prob<0.05),
- Varyans sisirme faktoriine (VIF) bakildiginda (VIF<10) oldugu ve ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun olmadigi goriilmektedir.
Regresyon modelinin ekonometrik bir analizde kullanilabilecegi sonucuna ulasilmaktadir.
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3.8. Tartisma ve Yorum

CSAD siirii analizi yontemini caligmalarinda kullanan ve siirii karsitt durum ile karsilasan bazi
calismalarda siirii karsiti durum {izerine benzer yorumlar yapilmaktadir. Bu ¢aligmalarin bazilari;
Kumar (2020), calismasinda diinyada islem goren 100 kripto para birimini sectigini ve 2013 y1l1 Agustos ay1 ile
2019 yil1 nisan aylar1 arasindaki giinliik verileri kullandigin1 sonucta siirii karsiti bir durum varhigini ve stirii
karsiti durumu az degisken ve yiikselis gosteren piyasada rastlanacagi bilgisini vermistir. Bu calismada da baz
alman donem itibari ile kirtlma tarihi (2020°nin ilk ¢eyregi) harici piyasada bir yiikselis s6z konusudur. Bashir,
Kumar, Shiljas, (2021), calismalarinda 7.08.2015 — 23.11.2020 dénemini kapsayan piyasanin %382’sini
olusturan bes kripto para biriminin giinliik verilerini kullanmislar ve sonugta siirii karsiti durumun var olduguna
dair bilgi paylasmislardir. Youssef ve Waked (2022), calismalarinda 04.28.2013 — 11.11.2020 dénemini
kapsayan piyasada yer alan degeri yliksek ilk 43 kripto para biriminin giinliik verilerini kullanmiglar ve CSAD
stirii analizi yontemi sonucuna gore siirii karsitt durumun varligi lizerine birgok bilgi vermislerdir. Choi, Kang,
Yoon (2021), Kore iilkesinin kripto varlik piyasasinda yer alan 01.01.2019 — 31.05.2020 doneminde siirii
davranisinin varligimi test tizere CSAD siirli analizini kullanmiglar ve giin i¢inde 1 saatten 40 saate kadar
degisen zaman aralig1 baz alinmigtir. Sonugta 1-8 saat araliginda giin igerisinde siirii karsiti durumun var oldugu
ve daha uzun aralikta 10-40 saatte siirii davramiginin var oldugu bilgisi paylasiimaktadir. Coskun, Lau,
Kahyaoglu, (2020), calismalarinda siirii analizi test etmek tizere ilk 14 kripto para biriminin 28.02.2017 —
16.01.2018 doneminde yer alan kapanis fiyatlarii kullanmiglar ve sonugta yapilan analiz yontemlerine gore
siirii karsitt durumun varligina dair bilgiler vermislerdir. Siirli karsit1 durumu da yatirimcilarin islem yaparken
kendilerine fazla giivenerek piyasa gostergelerini goz ardi ederek siirii karsiti davranis sergileyebilecekleri
seklinde bilgiler vermislerdir.

4.SONUC

Kripto varlik piyasas: volalitesine uygun modelin secilmesi ve analizin gergeklestirilmesi icin CSAD
siirii analizi yontemi tercih edilmektedir. Bu calismada kripto varlik piyasasinda yer alan sekiz kripto varlik
analiz bolimiine dahil edilmistir. Bu varliklar piyasa hacminin %80’den fazlasina tekabiil etmektedir.
Caligmanin amaci itibari ile davranigsal finans egilimleri arasinda yer alan siirii davranigini test etmek iizere
CSAD analizi uygulanmaktadir. Bu analiz ve 6zelliklerine bulgular, yontem ve daha 6nceki basliklarda da yer
verilmistir. Bu ¢alismanin bulgular bolimiinde yer alan testin sonuglarina gore (R?m, 1) degiskeninin katsayis
(02) istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Oyle ki ‘“H2: siirii karsiti davranig var ise a2>0 ve istatistiksel
olarak anlamlidir’” hipotezi desteklenmektedir.

Kripto varliklarin diger maddi varliklara gore oldukca yeni ve farkli bir siirecten gegerek
olusturulduklar1 varsayilir. Yiiksek volatiliteye sahip bu varliklar ¢esitli analiz yontemlerine tabi tutulmalarina
yol agmaktadir. Kripto varliklarda risk istahinin, volatilitesinin yiiksek olmasina sebep olarak; otoriteler
tarafindan kanunlarla korunmamalari, gosterilebilir. Kripto varlik piyasasinin her gegen giin biraz daha tabana
yayildigi soylenebilir. Cesitli yontemler ile kripto varlik piyasasinin siirdiiriilebilir hale getirilmesi ig¢in
uygulamalar gelistirilmelidir. Politika yapicilar ve otoritelerin kripto varliklar i¢in belirli bir yasal alt yaprya
sahip — BIST100 gibi — bir endeksin olusturulmasi ile yatirimcilarin bu piyasalarin daha fazla ilgi ve
gilivenlerinin artmasi saglanabilir. Gelecek c¢aligmalar i¢in veri doneminin uzatilmasi, degisken sayisinin
artirllmasi, uygulanacak yontemin farklilastirilmasi ile alana farkli katkilar saglanabilir.

Etik Kurul Beyam

Bu ¢alismada ikincil veriler kullanildigindan dolayi etik kurul izni gerektiren aragtirma niteligi tastmamaktadir.

Yazar Katki Oram1 Beyani

Caligmanin tamamu yazarlar tarafindan ortak olarak yazilmustir.

Catisma Beyam

Caligmada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyam

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamustir.
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EXTENDED ABSTRACT

With the increase in interest and demand for Crypto Assets and Blockchain, it has been observed that
investors have an orientation towards this field. Behavioral finance and sub-discipline, which claim that
investors do not always act rationally when investing in assets in these markets, are the subjects of this study.

The period after the Industrial Revolution can be said to be the period when studies in the financial
field increased. The increase in income, the revival of trade, and the increase in the internationalization
orientation of investors brought with them an interest in finance in the 18th and 19th centuries. By the 1990s, it
can be observed that the developments and studies inthe field of finance on an international basis caused
behavioral finance to come to the fore. In these periods, studies were carried out in the field of finance based on
the fact that investors made rational decisions and acted without prejudice in their predictions.

The discipline of behavioral finance, on the other hand, assumes that investors will not always be
rational; they will be affected by emotions and environmental factors. It can be observed that this assumption
contains a realistic view. Investors can be influenced by personal prejudices, cognitive factors, emotions, and
cultural factors when making financial decisions. All crypto assets are made up of digital assets or are formed as
digitalized states (tokenization) of non-digital products. The main technology used by crypto assets is
blockchain technology. The technology that keeps the records of all transactions or events that exist in the
digital environment, created between the parties by making the events that exist or that will exist in real life, in a
decentralized distributed way, can be called blockchain. Examples of application areas, such as cyber
security, smart transportation, public administration, smart cities, education, etc., can be given, and many other
issues are related to studies.

The herd behavior trend, which is the subhead of behavioral finance, was used to explain crypto assets
and perform an analysis. People may tend to seek constant advice from someone or somewhere in most areas. In
this case, it can cause them to exhibit herd behavior. Herd behavior occurs as a result of investors making
decisions based on the effects of other investors other than their personal information or personal evaluations.
Due to the existence of mobility in the market where an effective market is valid, investors who act rationally
will invest in the same stocks that will make the same decisions, in which case there is no herd behavior. The
fact that investors make the same investment decisions for rational reasons is called fake herd behavior. Fake
herd behavior has no negative effect on the markets; it does not create bubbles.

When studies on crypto assets are examined, it can be seen that there is research in the form of whether
this area is a bubble or a Ponzi. The news on crypto assets also causes sudden movements in this field to be
considered risky assets that do not give confidence to the investor. The concepts of crypto assets and blockchain
are not accepted by the authorities. In the studies carried out in this field, the same concepts can be
described with different names. It can be said that the developments in the field of technology, have caused
advances in this field as well. It is also tried to be used a little bit by including the known equivalents of the
concepts mentioned here and to adapt more quickly. The reasons for the fluctuation in crypto assets and whether
the conscious investor is under the influence of this fluctuation are not known, which can also be seen as a
problem.

Behavioral finance comes into play when investing in financial markets and especially risky assets. In
this context, this study aims to measure whether those who invest in crypto assets exhibit herd behavior. Giving
the main features of crypto assets and blockchain technology and the financial examination of the assets using
this field can be considered an important part of this study. In addition, since the assets used in the analysis here
constitute more than 80% of the crypto asset market, it was thought that a generally acceptable result would be
achieved for the crypto market.

In this study, herd behavior in crypto assets was tried to be tested. The period covering 01.01.2018-
27.11.2023 has been examined. The market capitalization of all crypto assets as a dependent variable and the
daily opening prices of Bitcoin, Ethereum, Tether, Binance Coin, Ripple, Cardano, Dogecoin, and TRON crypto
assets were used as arguments. The regression model proposed by Chang, Cheng, and Khorona (2000), who
developed the horizontal cross-section absolute deviation (CSAD) model used to test herd analysis was used.
The coefficient (a2) of the variable (R2m,t) as a result of the analysis performed is statistically significant and
positive. That is, "H2: if there is anti-herd behavior, 0a2>0 and is statistically significant." It supports the
hypothesis. It is concluded that there is an anti-herd situation in the crypto asset market.



