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OZET

Son yillarda kripto para piyasalari, finansal sistemde yatirimcilarin yogun ilgisini ¢eken énemli bir yatirim aract
hdline gelmistir. Kripto para yatirimcilarimin  yiiksek risk alma egilimleri, finansal piyasalarda belirgin etkiler
yaratabilmektedir. Aym zamanda endeks fiyatlarinda yasanan artig ve azalis egilimleri de yatirimcilarin risk istahi tizerinde
etkiler yaratabilmektedir. Bu baglamda, profesyonel olmayan yatirimer davramglarimi yansitan Kripto Korku ve Hirs Endeksi
ile borsa endeksleri arasindaki iliskinin incelenmesi akademik ¢alismalar agisindan giderek fazla 6nem kazanmaktadir. Bu
dogrultuda ¢alismada, KKHE ile BIST 100, CAC 40, DAX, FTSE 100, MOEXR, NASDAQ 100, NIKKEI 225, S&P 500 ve
SHANGHAI endekslerinin acilis fivatlart arasindaki iliskiler analiz edilmistir. Analizlerde Toda—Yamamoto nedensellik
yontemi kullanilmig; duraganhk testlerinin ardindan ARDL simir testi ve vektor hata diizeltme modelleri uygulanmistir.
Bulgular, BIST 100 ve MOEXR endekslerinin uzun donemde Kripto Para Korku ve Hirs Endeksi ile pozitif iliskili oldugunu,
MOEXR endeksi ile daha yiiksek diizeyde iliskili oldugunu gostermektedir. FTSE 100, NASDAQ 100 ve NIKKEI 225
endeksleriyle negatif iliski tespit edilirken, CAC 40, DAX, S&P 500 ve SHANGHAI endeksleriyle anlamli bir iligki
bulunmamustir.
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An Evaluation of the Relationship Between the Cryptocurrency Fear and Greed
Index and Selected Stock Market Indices

ABSTRACT

In recent years, cryptocurrency markets have become a significant investment vehicle, attracting considerable
interest from investors within the financial system. The tendency of cryptocurrency investors to take on high levels of risk can
have a significant impact on financial markets. At the same time, trends in the rise and fall of index prices can also influence
investors’ risk appetite. In this context, examining the relationship between the Crypto Fear and Greed Index—which reflects
the behaviour of retail investors—and stock market indices is becoming increasingly important for academic research.
Accordingly, this study analyses the relationships between the CFGI and the opening prices of the BIST 100, CAC 40, DAX,
FTSE 100, MOEXR, NASDAQ 100, NIKKEI 225, S&P 500 and SHANGHAI indices. The Toda-Yamamoto causality method
was employed in the analyses; following stationarity tests, the ARDL boundary test and vector error correction models were
applied. The findings indicate that the BIST 100 and MOEXR indices are positively correlated with the Crypto Fear and
Greed Index in the long term, with the MOEXR index exhibiting a stronger correlation. A negative relationship was identified
with the FTSE 100, NASDAQ 100 and NIKKEI 225 indices, whilst no significant relationship was found with the CAC 40,
DAX, S&P 500 and SHANGHAI indices.
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1. GIRIS

Piyasa katilimcilari, finansal piyasalarda ortaya c¢ikan fiyat dalgalanmalarini daha
dogru yorumlayabilmek, olasi olumsuz sinyalleri zamaninda tespit edebilmek ve potansiyel
yatirim firsatlarin1 degerlendirebilmek amaciyla duyarlilik gostergelerinden yaygin bigimde
yararlanmaktadir. Bu dogrultuda gelistirilen duyarlilik endeksleri, hisse senedi, tahvil ve
doviz piyasalar1 gibi farkli piyasa tiirleri i¢in hesaplanmakta ve yatirimeir davraniglarinin
analizinde 6nemli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Son yillarda finansal piyasalarin yapisinda
meydana gelen doniisiimler, ozellikle kripto para piyasalarmin hizli biiylimesi ve artan
oynaklig ile birlikte, yatirimer duyarliliginin 6l¢iilmesine yonelik gostergelerin 6nemini daha

da artirmistir.

Kripto para piyasasi, finansal sistem igerisinde yatirimcilarin yogun ilgisini ¢eken
onemli bir alternatif yatirim alani olarak 6ne ¢ikmakta; bu piyasada 6zellikle yiiksek risk alma
egilimine sahip yatirimcilarin gergeklestirdigi alim-satim islemlerinin finansal piyasalar
tizerinde kayda deger etkiler olusturdugu goriilmektedir. Kripto para piyasasinin son yillarda
sergiledigi hizli biiylime ve yliksek oynaklik, Bitcoin’i en dikkat g¢ekici ve en yaygin
benimsenen dijital para birimi konumuna tagimis; Bitcoin fiyatlarindaki hizli artis ise bu fiyat
hareketlerinin anlagilmasi ve tahmin edilmesine yonelik ilginin artmasina yol agmistir (Huang
vd., 2024: 121). Bu siireg, kripto para piyasasinda yatirimei davraniglari ve duyarliliginin fiyat

olusumundaki roliinii daha belirgin hale getirmistir.

Bu baglamda, kripto para piyasalarindaki yatirrmci duyarliligini 6lgmek amaciyla
gelistirilen Kripto Para Korku ve Hirs Endeksi, kripto para piyasasina 6zgii yeni ve popiiler
bir duyarlilik gostergesi olarak one ¢ikmaktadir. S6z konusu endeks, ¢evrim igi yatirimct
duygulariin 6tesinde islem davranislar1 ve kullanici ilgisi gibi davranigsal faktorlerin farkli
boyutlarin1 da yansitabilmektedir (Wang vd., 2024:9). Kripto para piyasasinda yaygin olarak
kullanilan bu endeks, piyasa katilimcilarinin korku ya da hirs diizeylerini 0 ile 100 arasinda
derecelendirerek piyasa duyarliligini ve psikolojik faktorleri ortaya koymaktadir. Endeksin
yiiksek degerlere ulagsmasi piyasada asir1 hirsin hakim oldugunu, diisiik degerlere yaklagmasi

ise yogun bir korku ortamini ifade etmektedir (Cezara-Georgiana ve Deak, 2024:306).

146



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2026 Temmuz (111): 145-174

Kripto para korku ve hirs endeksi, yalmizca kripto para piyasasinda islem yapan
yatirimeilar i¢in degil, ayn1 zamanda farkli finansal piyasalarda faaliyet gosteren yatirimcilar
icin de yol gosterici bilgiler sunmaktadir. Piyasalarin giderek birbirine alternatif yatirim
alanlar1 haline gelmesi ve piyasalar arasi etkilesimin artmasi, bir piyasada yasanan
gelismelerin diger piyasalart da etkileyebilmesine neden olmaktadir. Bu durum, Ozellikle
profesyonel olmayan yatirimcilarin her kosulda rasyonel yatirim kararlart veremeyebilecegi
varsayimi altinda, kripto para korku ve hirs endeksi ile onemli borsa endekslerinin fiyat
hareketleri arasindaki iliskinin incelenmesini daha da Onemli héle getirmektedir. Bu
cercevede, kripto para piyasalarindaki duyarlilik gostergelerinin hisse senedi piyasalar

acisindan da yakindan takip edilmesi stratejik bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ote yandan, internet aramalar1 ve cevrim i¢i sosyal medya paylasimlarinin
yayginlagsmasi, bireylerin goriislerini daha kolay ifade edebilmesine ve tartigmalara
katilabilmesine olanak saglamis; bu gelisme, yatirimci duyarliligi endekslerinin son yillarda
giderek daha fazla énem kazanmasina katkida bulunmustur. Ozellikle kiiresel pandemi
siirecinde hisse senedi piyasalarinda yasanan dalgalanmalar, internet aramalarina dayali
olarak oOlciilen yatirnmci duyarliliginin finansal piyasalar iizerindeki etkisini agik bigimde
ortaya koymustur (Smales, 2021:1). Bu ¢ercevede calisma, kripto para piyasalarina 6zgii bir
yatirimel duyarliligi gostergesi olan Kripto Para Korku ve Hirs Endeksi ile secilmis iilkelere
ait hisse senedi piyasas1t endeksleri arasindaki iligkileri ampirik olarak incelemeyi
amaglamaktadir. Arastirmada 2018:02-2026:01 donemine ait aylik veriler kullanilmis;
yatirimer duyarliligin Kripto Para Korku ve Hirs Endeksi ile temsil edilirken, hisse senedi
piyasalarina iligkin gostergeler olarak BIST 100, CAC 40, DAX, FTSE 100, MOEXR,
NASDAQ 100, NIKKEI 225, S&P 500 ve SHANGHAI endekslerinin agilis fiyatlar1 dikkate
alinmistir. Analiz siirecinde oncelikle serilerin duraganlik o6zellikleri yapisal kirilmali ve
kirilmasiz birim kok testleriyle incelenmis; ardindan uzun ve kisa donemli iligkilerin tespiti
amaciyla Autoregressive Distributed Lag (ARDL) sinir testi ve hata diizeltme modeli
uygulanmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri 1ise, farkli biitiinlesme
derecelerinde de gecerli sonuglar sunmasi nedeniyle Toda—Yamamoto nedensellik yaklagimi
ile analiz edilmistir. Bu dogrultuda, calismanin akademik literatiire katki saglamasiin yani
sira kripto para korku ve hirs endeksi ile secilmis iilkelerin borsa endeks fiyatlar1 arasindaki

iliskilerin daha iyi anlasilmasina katkida bulunmasi beklenmektedir. Ayrica, yatirimcilarin
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psikolojik tepkilerinin iilkeler itibartyla farklilik gosterebilecegine iliskin bulgular sunmasi
Ongorulmektedir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. ikinci béliimde; yatirimer duyarhiligi, VIX
endeksi ve kripto korku ve hirs endeksi baglaminda hisse senedi ve kripto para piyasalari
lizerine yapilan ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar sistematik bicimde incelenerek arastirmaya
teorik bir zemin olusturulmustur. Uciincii boliimde; arastirmanin veri seti, degiskenleri ve
hipotezleri tanimlanmis; analiz siirecinde izlenen yontem gergevesi kapsaminda birim kok
testleri, Vektor Otoregresyon (Vector Autoregression-VAR) ile uygun gecikme uzunlugu
belirleme, ARDL sinir testi, hata diizeltme modeli (Error Correction Model-ECM) ve Toda-
Yamamoto nedensellik yaklagimi ayrintili olarak agiklanmistir. DOrdinci ve son boliimde ise
elde edilen ampirik bulgular degerlendirilmis, sonuglar tartisilarak genel bir degerlendirme ve

Oneriler sunulmustur.
2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramas1 kapsaminda Google Scholar ve DergiPark veri tabanlar1 taranmigtir.
Tarama siirecinde “yatirimcr duyarhiligr”, “VIX korku endeksi”, “Kripto Para Korku ve Hirs
Endeksi”, “kripto para piyasalar’” ve “borsa endeksleri” anahtar kelimeleri kullanilmistir.
Calismalarin se¢ciminde 2012-2024 donemini kapsayan ampirik arastirmalar dikkate alinmais,
konu ile dogrudan iliskisi bulunmayan c¢aligsmalar kapsam dis1 birakilmistir. Bu dogrultuda

literatiir taramasi toplam 16 ¢alisma tizerinden gergeklestirilmistir.

Sarwar (2012), VIX endeksinin Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ile Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin (BRIC) iilkeleri hisse senedi piyasalarinda yatirimei korkusunun bir
gostergesi olup olmadigini incelemistir. 1993-2007 dOnemine ait giinliik veriler kullanilarak
yapilan analizler, VIX ile hisse senedi getirileri arasinda 6zellikle ABD, Cin ve Brezilya
piyasalarinda giiclii ve es zamanl negatif bir iliski bulundugunu ortaya koymaktadir. Ayrica
bu iligkinin, VIX’in yiiksek ve oynak oldugu dénemlerde daha da giiclendigi tespit edilmistir.
Bununla birlikte bulgular, VIX ile getiriler arasindaki iligkinin asimetrik bir yapiya sahip
oldugunu ve yatinmcilarin olumsuz piyasa kosullarina daha duyarli tepki verdigini
gostermektedir. Bu durum, VIX’in yalnizca oynakligi degil, aym1 zamanda yatirimeci

korkusunu yansitan bir gosterge oldugunu ortaya koymaktadir. Bu cer¢evede calisma,

148



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2026 Temmuz (111): 145-174

yatirime1 duyarliligi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin piyasa kosullarina bagh
olarak degisebilecegini ve ozellikle belirsizlik donemlerinde bu iliskinin daha belirgin hale
geldigini gostermesi bakimindan literatiirdeki diger VIX temelli ¢alismalarla ortiismektedir.
Ayni zamanda, iligkinin asimetrik yapisina dikkat ¢ekerek yatirimci davranislarinin sadece
ortalama etkilerle degil, piyasa stres seviyesine bagli olarak farklilasabilecegini ortaya

koymakta ve bu yoniiyle yatirimci duyarlilign literatiiriine katki sunmaktadir.

Hood ve Malik (2013), ABD hisse senedi piyasasinda altin ile VIX endeksinin riskten
korunma ve giivenli liman 6zelliklerini karsilastirmali olarak incelemistir. Calismada, Kasim
1995 — Kasim 2010 donemine ait giinliik veriler kullanilmistir. Elde edilen bulgular, altinin
hisse senedi piyasasina karsi bir riskten korunma aracit ve zayif bir giivenli liman islevi
gordiiglinii, buna karsilik VIX endeksinin hem daha gii¢lii bir korunma araci hem de daha
etkili bir giivenli liman oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, 6zellikle yiiksek oynaklik
donemlerinde VIX’in piyasa risklerine karst daha istikrarli ve giiglii bir koruma sagladig,
buna karsin altinin bu tlir donemlerde ayn1 derecede etkin olmadig tespit edilmistir. Bununla
birlikte, asir1 diisiik ve yiiksek oynaklik donemlerinde altinin hisse senedi piyasasi ile negatif
korelasyonunun zayifladigi belirlenmistir. Bu sonuglar, yatirnmci duyarlilifin1 yansitan
oynaklik temelli gostergelerin, geleneksel giivenli liman varliklarina kiyasla daha etkin risk

yOnetimi araglari olabilecegine isaret etmektedir.

Emna ve Myriam (2017), Euro Bolgesi, Fransa, Almanya, Isvi¢re ve Birlesik Krallik
hisse senedi piyasalarinda zimni volatilite endeksleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi 2010-2015 donemine ait verilerle incelemistir. Calismada GARCH modeli ve ¢oklu
dogrusal regresyon yontemleri kullanilmistir. Elde edilen bulgular, zimni volatilite
endekslerinin gelecekteki piyasa oynakligina iliskin 6nemli bilgiler igcerdigini, ancak bu
bilgilerin oynaklig1 tahmin etmede sinirli kaldigin1 géstermektedir. Ayrica analiz sonuglari,
incelenen ii¢ piyasada zimni volatilite endeksleri ile hisse senedi getirileri arasinda gii¢li,
negatif ve asimetrik bir iligki bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular, yatirimei
duyarhiligin1 yansitan volatilite gostergelerinin piyasa hareketleriyle ters yonlii ve dogrusal
olmayan bir iligki i¢inde oldugunu ortaya koyarak, literatiirdeki VIX temelli ¢alismalarla

paralellik gostermektedir.
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Huang ve Wang (2017), Tayvan hisse senedi piyasasinda yatirimci korkusunun
yatinm davraniglar iizerindeki etkisini incelemis ve yatirimci duyarliligini 6lgmek amaciyla
VIX endeksini kullanmistir. Elde edilen bulgular, yatirimci korkusundaki artigin stirii
davranigini artirdigini, diger bir ifadeyle piyasa katilimcilarimin belirsizlik donemlerinde
benzer yatirim kararlar1 alma egilimine girdiklerini gostermektedir. Ayrica, yatirimcilarin
korku seviyesinin yiikseldigi donemlerde kotii haberlere iyi haberlere kiyasla daha hizli tepki
verdikleri ve bu durumun asimetrik bir tepki yapisina isaret ettigi tespit edilmistir. Buna
karsilik, korkunun azaldig1 donemlerde yatirimcilarin iyi haberlere daha hizli tepki verdigi ve
ters yonlii bir asimetrik davranig sergiledigi belirlenmistir. Bunun yani sira, yiiksek islem
hacmine sahip giinlerde siirli davraniginin daha belirgin oldugu ortaya konulmustur. Bulgular,
yatirimct duyarlili@inin yalnizca fiyat ve getiri dinamikleri iizerinde degil, ayn1 zamanda
yatirrmer davranislar iizerinde de belirleyici bir rol oynadigim gostermektedir. Ozellikle
korku seviyesindeki degisimlerin yatirimcilarin bilgiye verdigi tepkileri farklilagtirmasi,

finansal piyasalarda davranigsal faktorlerin 6nemini ortaya koymaktadir.

Saritas ve Nazlioglu (2019), VIX endeksi ile BIST-100 ve TL/Dolar kuru arasindaki
iliskileri 02.01.2009 - 12.11.2018 donemine ait gilinliik veriler kullanarak incelemistir.
Calismada etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve Granger nedensellik analizleri
uygulanmistir. Elde edilen bulgular, VIX’te meydana gelen bir sokun BIST-100 endeksi
tizerinde negatif, doviz kuru iizerinde ise pozitif yonlii etkiler yarattigini gostermektedir.
Ayrica varyans ayristirmasi sonuglari, VIX’in doviz kurunun 6ngorii hata varyansini agiklama
gucunun BIST-100’e kiyasla daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Granger nedensellik
analizine gore ise VIX’ten hem BIST-100 endeksine hem de doviz kuruna dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Calisma, kiiresel risk algisim1 yansitan VIX endeksinin
Ozellikle doviz piyasalar iizerinde daha giiclii ve belirleyici bir etkiye sahip oldugunu
gostermekte ve gelismekte olan piyasalarda finansal degiskenlerin kiiresel duyarliliga yiiksek

derecede duyarli oldugunu ortaya koymaktadir.

Akdag (2019), kiiresel risk istahinin 6nemli bir gostergesi olarak kabul edilen VIX
endeksinin Tiirkiye’deki c¢esitli finansal gostergeler {izerindeki etkisini incelemistir.
Calismada, VIX endeksi ile BIST 100, doviz kurlari, faiz orani, sanayi iiretim endeksi, reel

kesim giiven endeksi, tiiketici giiven endeksi, satin alma yoneticileri endeksi ve risk istahi
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endeksi arasindaki iliskiler; Granger nedensellik, Breitung ve Candelon frekans nedensellik
ve Johansen egbiitiinlesme analizleri ile test edilmistir. Elde edilen bulgular, VIX
endeksindeki degisimlerin s6z konusu finansal ve reel gostergelerin biiyilik bir kismi lizerinde
nedensel etkiler yarattigin1 gostermektedir. Ayrica frekans nedensellik analizi sonuglari, bu
etkinin ¢ogu degisken icin kalici, tiiketici giiven endeksi i¢in ise gegici nitelikte oldugunu

ortaya koymaktadir.

Sit vd. (2019), yatirimci duyarliliginin 6nemli bir gostergesi olan VIX endeksinin
Tirkiye’de BIST 100 endeksi iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada, 01.01.2010 —
31.12.2018 donemine ait glinliik veriler kullanilmis ve degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliski ARDL/Sinir testi yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, VIX ile BIST 100
endeksi arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iligskisi bulundugunu gostermektedir. Ayrica
kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalarin olduk¢a diisiik bir hizla diizelerek uzun ddénem
dengesine ulastig1 tespit edilmistir. Calismada yatirnmer duyarlilifini yansitan kiiresel
gostergelerin Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile uzun donemli bir biitiinlesme igerisinde
oldugunu ve s6z konusu iligskinin kisa déonemde sinirli ve yavas bir uyum siireci sergiledigi

sonucuna ulasilmaktadir.

Ozdemir (2020), VIX endeksinin BIST 30 pay senedi endeksi ve bu endekse dayali
vadeli islem sozlesmelerinin getiri volatilitesi iizerindeki etkisini karsilagtirmali olarak
incelemistir. Calismada, 09.06.2012 — 31.10.2019 donemine ait giinliik veriler kullanilmis ve
getiri serilerindeki asimetrik volatilite yapisim1 belirlemek amaciyla EGARCH modelleri
uygulanmistir. Elde edilen bulgular, her iki piyasada da kaldirag etkisinin varliini ortaya
koymakta ve olumsuz haberlerin volatilite Uzerindeki etkisinin olumlu haberlere kiyasla daha
giiclii oldugunu gostermektedir. VIX endeksinin modele dahil edilmesiyle birlikte kaldirag
etkisinin giliclendigi tespit edilmistir. Ayrica VIX’in volatilite kalicilig1 tizerindeki etkisinin
piyasa tiirline gore farklilastigi; BIST 30 endeksinde degismedigi, ancak vadeli islem

piyasasinda azaldig1 belirlenmistir.

Tuncel ve Girsoy (2020), 06.08.2010-06.01.2020 ddénemine ait gunlik veriler
kullanarak Bitcoin fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi ve VIX korku endeksi arasindaki
nedensellik iligkisini incelemistir. Calismada, serilerin duraganligi Oncelikle yapisal

kirilmalar1 dikkate alan Zivot—Andrews birim kok testi ile analiz edilmis, ardindan Toda—
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Yamamoto nedensellik yontemi uygulanmistir. Elde edilen bulgular, Bitcoin fiyatlarinin her
iki degisken iizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini, buna karsilik VIX endeksinden
BIST 100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin var oldugunu ortaya

koymustur.

Miinyas ve Bektur (2021), VIX endeksi ile CDS, doviz kurlari, BIST 100 ve altin
fiyatlar1 arasindaki iligkileri 03.01.2005 — 31.12.2019 dénemine ait verilerle incelemistir.
Calismada, degiskenler arasindaki uzun donemli iliski ARDL esbiitiinlesme yaklasimi ile
analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, VIX ile dolar kuru arasinda negatif yonli bir iliski
bulundugunu, buna karsilik altin, BIST 100 ve CDS degiskenleri ile VIX arasinda pozitif
yonlii iliskiler oldugunu gostermektedir. Euro kuru ile VIX arasindaki iliskinin ise istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Calisma, kiiresel risk algisin1 yansitan VIX
endeksinin farkli finansal gostergelerle olan iligkisinin degiskenlere gore farkli yonlerde
ortaya cikabildigini gostermekte ve yatirimer duyarliligi ile finansal piyasalar arasindaki

iliskinin ¢ok boyutlu yapisina isaret etmektedir.

Topaloglu ve Koycii (2021), Kripto Para Korku ve Ac¢gozliililk Endeksi ile Bitcoin
getirileri arasindaki iligkiyi COVID-19 pandemi oncesi ve pandemi donemi ayriminda
incelemistir. 15.07.2018-08.03.2020 donemine ait haftalik verilerle yapilan analizler, iki
degisken arasinda uzun dénemli pozitif bir iligki bulundugunu gostermistir. Bununla birlikte,
endeksin Bitcoin getirileri tizerindeki etkisinin pandemi doneminde zayifladig1 ve nedensellik
iliskisinin pandemi 6ncesinde ¢ift yonlii, pandemi doneminde ise Bitcoin getirisinden endekse
dogru tek yonlii oldugu tespit edilmistir. Bulgular, yatirnmci duyarliligini yansitan kripto
temelli gostergelerin piyasa kosullarina bagli olarak farkli etkiler yaratabildigini ortaya
koymakta ve 0Ozellikle kriz donemlerinde yatirimei davranislarinin ve piyasa dinamiklerinin

degiskenlik gosterdigine isaret etmektedir.

Johnson (2023), Kripto Korku ve A¢gozlulik Endeksi ile Bitcoin, Ethereum, Cardano,
Avalanche ve Dogecoin’in fiyat ve islem hacimleri arasindaki iligkileri incelemistir.
Calismada, endeksin farkli zaman dilimlerinde ve cesitli alt gruplar altinda gosterdigi
performans analiz edilmistir. Analiz sonuglari, kripto para piyasalar1 ile endeks arasindaki
iligkilerin diizensiz ve tutarsiz bir yapi1 sergiledigini, farkli kripto varliklar arasinda ortak bir

egilim bulunmadigin1 ortaya koymaktadir. Endeksin korku, nétr ve aggozliilik donemlerine
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ayrilmast durumunda dahi istikrarl sonuglar elde edilememistir. Bu ¢ergevede, Kripto Korku
ve Acgozlilik Endeksi’nin yatirimcilarin piyasa algisin1 yansitmakla birlikte, yatirim

kararlarin1 yonlendirmede giivenilir ve tutarl bir gosterge olmadigi degerlendirilmektedir.

Sen (2023), VIX endeksi ile altin, doviz kurlari, kripto paralar ve kiiresel borsa
endeksleri arasindaki iligkileri incelemistir. Calismada, 21.01.2018 — 02.10.2022 dénemine ait
haftalik veriler kullanilarak ons altin fiyati, USD/TRY, EUR/TRY, GBP/TRY, BTC, ETH,
XRP, S&P 500, Nikkei 225 ve BIST 100 endeksleri analiz edilmistir. Etki-tepki analizi,
varyans ayristirmasi ve Granger nedensellik yontemleri sonucunda, VIX endeksinde meydana
gelen soklarin hisse senedi piyasalar1 ve kripto paralar lizerinde negatif, doviz kurlart ve altin
fiyatlar1 tizerinde ise pozitif etkiler yarattig1 tespit edilmistir. Ayrica VIX endeksinden hisse
senedi endeksleri ve doviz kurlarina dogru nedensellik iliskisi bulunurken, kripto paralar ile
VIX arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi saptanmamustir. Elde edilen sonugclar, kiiresel
risk algisin1 yansitan VIX endeksinin geleneksel finansal piyasalar iizerindeki etkisinin daha
belirgin oldugunu, buna karsilik kripto para piyasalar ile olan iliskinin daha zayif kaldiginm

gOstermektedir.

Kamigh (2024), kripto para piyasasinda yatirimci duyarliligindaki ani degisimlerin
hisse senedi piyasalar tizerindeki etkilerini incelemistir. Caligmada, yatirnmci duyarliligin
temsil etmek amaciyla Kripto Korku ve Acgézlilliik Endeksi kullanilmis; ani duyarlilik
degisimlerini 6l¢mek i¢in dalgacik doniistimii ile elde edilen tepki serileri, 22 iilkenin hisse
senedi piyasasi tizerinde Bootstrap Toda—Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Analiz sonuglari, duyarlilikta meydana gelen ani degisimlerin incelenen 22 piyasanin 8’inde
anlamli fiyat hareketlerine yol agtigini gostermektedir. Ayrica, bu etkinin gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasinda belirgin bir farklilik gostermedigi tespit edilmistir. Calisma,
kripto para piyasasindaki yatirimci duyarliliginin hisse senedi piyasalari iizerindeki etkisinin
tiim piyasalarda ayni1 diizeyde ortaya ¢ikmadigini, ancak bazi piyasalarda anlamli bi¢cimde

hissedildigini ortaya koymaktadir.

Tungel vd. (2024), kripto para piyasasinda yatirimct duyarlhiliginin 6nemli bir
gostergesi olan Kripto Korku ve Aggozlillik Endeksi ile G7 iilkelerinin pay piyasalari
arasindaki iligkileri incelemistir. Calismada, 04.02.2018 — 15.01.2023 donemine ait haftalik

veriler kullanilarak Fourier Bootstrap ARDL sinir testi ve Fourier Toda—Yamamoto
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nedensellik analizleri uygulanmistir. Elde edilen bulgular, degiskenler arasinda uzun dénemli
bir esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigin1 gostermektedir. Bununla birlikte, nedensellik
analizi sonuglar1 endeks ile bazi iilke piyasalar1 arasinda anlamli iligkiler bulundugunu ortaya
koymaktadir. Bu kapsamda, endeks ile FTSEMIB ve TSX arasinda ¢ift yonlii, S&P 500 ve
FTSE 100°den endekse dogru tek yonlii, endeksten ise NIKKEI 225’e¢ dogru tek yonlii

nedensellik iliskileri tespit edilmistir.

Wang, Liu ve Hsu (2024), Kripto Korku ve Acgozlulik Endeksi’nin kripto para
piyasalarinda fiyat eszamanlilifi iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada, Subat 2018 —
Haziran 2023 donemine ait Bitcoin, Ethereum, Litecoin ve Monero’ya iliskin giin i¢i veriler
kullanilarak fiyat eszamanliligi gergeklesen korelasyon yontemiyle 6l¢iilmiistiir. Elde edilen
bulgular, yatirimci duyarliligi ile kripto paralar arasindaki fiyat eszamanliligr iligkisinin
dogrusal olmadigini, aksine U sekilli bir yap1 sergiledigini ortaya koymaktadir. Buna gore,
yatirimel duyarliligr arttikca belirli bir seviyeye kadar fiyat eszamanliligi azalmakta, ancak
asir1 acgozliliik seviyelerinde tekrar artig gostermektedir. Bu ¢ercevede calisma, kripto para
piyasalarinda yatirimci duyarhiliginin yalnizca fiyat diizeyi veya volatilite iizerinde degil, ayni

zamanda varliklar aras1 es hareketlilik tizerinde de etkili oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu c¢alisma, yatirimer duyarliligi ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi
inceleyen mevcut literatlirden cesitli yonleriyle ayrismaktadir. Literatlirde s6z konusu iligki
cogunlukla VIX gibi geleneksel korku ve oynaklik gostergeleri lizerinden ele alinirken, bu
caligmada kripto para piyasasina 6zgii bir duyarlilik gostergesi olan Kripto Para Korku ve
Hirs Endeksi kullanilmistir. Bu yaklasim, yatirimer duyarliliginin yalnizca geleneksel finansal
piyasalarla sinirli kalmayip alternatif yatirim alanlari ilizerinden de analiz edilebilecegini
ortaya koymaktadir. Literatiirde “Kripto Para Korku ve Hirs Endeksi” ile “Kripto Korku ve
Acggozliliik Endeksi” kavramlari, Crypto Fear & Greed Index’in Tirkce karsiligi olarak es
anlamli bi¢imde kullanilmakta olup, bu g¢alismada yatirimer duyarliligini temsil etmesi

bakimindan Kripto Para Korku ve Hirs Endeksi tercih edilmistir.

Bunun yani sira calisma, farkli gelismis ve gelismekte olan iilkelere ait birden fazla
borsa endeksini birlikte ele alarak karsilastirmali bir analiz sunmakta ve yatirimci
duyarliliginin  piyasalara yansimasinin {ilke bazinda farklilasip farklilasmadigini

incelemektedir. Ayrica, Toda—Yamamoto nedensellik yaklagimi ile ARDL sinir testi ve hata
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diizeltme modelinin birlikte kullanilmas1 sayesinde hem kisa hem de uzun dénemli iligkiler
kapsamli bir bi¢imde degerlendirilmektedir. Bu ydnleriyle calisma, kripto para piyasasina
Ozgii bir yatinmer duyarlihii gostergesi ile uluslararasi borsa endeksleri arasindaki iliskileri
cok boyutlu bir perspektifle ele alarak literatiire 6zgiin ve karsilastirmali bir katki

sunmaktadir.
3. ARASTIRMA
3.1. Arastirmanin Amaci, Onemi ve Hipotezler

Giliniimiiz yatirnm ortaminda yatirnmcilarin duyarliliklarinin finansal piyasalar ile
iligkisinin gdzlemlendigi en uygun ortamlardan bir tanesi kripto para yatirnmlaridir (Ilgin,
2025: 122). Bu ¢alismada kripto para korku ve hirs endeksi ile segilmis tilkelerin borsa endeks
fiyatlar1 arasindaki uzun ve kisa donemli etkiler incelenmistir. Arastirmada endeks ve ulke
se¢iminde islem hacmi agisindan yiiksek olan endeksler kullanilmistir. Analiz dénemi olarak
2018:02- 2026:01 zaman araligina ait aylik veriler kullanilmigtir. Caligma verilerinin 2018:02
ile baglamasinin sebebi olarak ise kripto para korku ve hirs endeksi verilerine belirtilen tarih
itibariyle ulagilabilmesidir. Kripto para korku ve hirs endeksi aylik verilerine
www.bitcoinsistemi.com, sec¢ilmis iilke endeksi aylik fiyatlarina ise www.investing.com
adresinden ulasilmistir. Arastirmada kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin kisaltmalari

Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Degiskenler ve Degiskenlere Ait Kisaltmalar

Kisaltmalar Endeks Ulkeler
KKHE Kripto Para Korku ve Hirs Endeksi
BIST 100 Borsa Istanbul Turkiye
CAC40 Paris Borsa Endeksi Fransa
DAX Alman Birlesik Borsa Endeksi Almanya
FTSE100 Londra Borsa Endeksi Ingiltere
MOEXR Moex Rusya Endeksi Rusya
NASDAQ100 Nasdaq Borsa Endeksi Amerika
NIKKIE 225 Tokyo Menkul Kiymetler Borsa Endeksi Japonya
S&P500 Amerikan Borsa Endeksi Amerika
SHANGHAI Sanghay Komozit Endeksi Cin
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Arastirmada kripto para korku ve hirs endeksi ile segilmis iilke borsalarinin endeks

fiyatlar1 arasindaki iliskinin degerlendirilmesi amaglandigindan hipotezler belirtildigi sekilde

olusturulmustur.

Hla: KKKHE ile BIST 100 arasinda nedensellik iligkisi vardir.
H1b: KKHE ile CAC40 arasinda nedensellik iliskisi vardir.

Hlc: KKHE ile DAX arasinda nedensellik iligkisi vardir.

H1d: KKHE ile FTSE arasinda nedensellik iliskisi vardir.

Hle: KKHE ile MOEXR arasinda nedensellik iliskisi vardir.
HI1f: KKHE ile NASDAQ100 arasinda nedensellik iligkisi vardir.
H1g: KKHE ile NIKKIE 225 arasinda nedensellik iliskisi vardir.
H1h: KKHE ile S&P500 arasinda nedensellik iliskisi vardir.

H1i: KKHE ile SHANGHAI arasinda nedensellik iliskisi vardir.

3.2. Veri Seti ve YOntem

Arastirmaya dahil edilen endeks degerleri i¢in normallik varsayiminin saglanmasi ve

daha saglikli sonuglar alinabilmesi i¢in verilerin Ln degerleri alinmistir. Degiskenlere ait

tanimlayici istatistikler Tablo 2’de ve degiskenlerin grafiksel gosterimi ise Sekil 1°de

sunulmustur.
Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri
Degiskenl | KKH | BIST | CAC4 | DA | FTSEL0 | MOEX | NASDAQL | NIKKIE | S&P5 | SHANG
or E 100 0 X 0 R 00 225 00 HAI
Ortalama | 3.780 | 7.915 | 8.758 3';'0 8915 | 7.939 9.440 10261 | 5990 | 8.064
Medyan | 3.891 | 7.559 | 8.781 3'5'9 8915 | 7.926 9.478 10233 | 6.013 | 8071
Ma':;im“ 4553 | 9333 | 9.012 3'22 9.204 | 8332 10.170 10866 | 6530 | 8.286
Minimum | 2484 | 6783 | 8.388 ZfB 8626 | 7.596 8.732 9.847 | 5505 | 7.821
Std. 0484 | 0965 | 0174 | %17 | 0114 | 0165 0.399 0.2495 | 0281 | 0.097
Sapma 7
Carpikhik | -0.647 | 0300 | -0.255 0;‘6 0040 | 0.338 0.107 0457 | 0117 | 0052
Bastkhk | 2.613 | 1.369 | 1.820 3'823 3545 | 2504 1.899 2251 | 1.955 | 2.868
Jagg?;‘e' 7.304 | 12.080 | 6.602 3'169 1216 | 2.814 5.027 5592 | 4587 | 0112
Olasihk | 0525 | 0502 | 0.056 0'715 0544 | 0.244 0.080 0061 | 0100 | 0.945
Gozlem | 96 % % | 9 % 9% % % 9% %
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Arastirmada kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri degerlendirildiginde tiim
degiskenlerin Jaurque-Bera testi sonucuna gore normal dagilim Ozelligi gosterdigi
gorilmistir. Normal dagilim o6zelligi gosteren serilerde degisen varyans sorununa pek
rastlanmamaktadir. Bu acilardan diisiintildiiginde degiskenlerin Ln degerleri alinmis ve
analizler bu sekilde yapilmistir. Kripto para korku ve hirs endeksi (KKHE)’nin ortalama
degerinin 3.78 oldugu goriiliirken, maksimum ve minimum degerlerin de birbirinden ¢ok
uzaklagsmadigr goézlemlenmistir. Serinin oynaklik diizeyinin ise ortalama bir deger oldugu
sOylenebilir. BIST 100 endeks agilis fiyatlarinin ortalama degerinin 7.915 oldugu ancak
maksimum deger ile ortalama deger arasindaki farkin yiliksek oldugu goriilmiistiir. Bu durum
ise serinin oynaklik diizeyinin ortalamanin iizerinde oldugunu gostermektedir. Ayni1 zamanda
veriler incelendiginde seriler igerisinde oynakligi en yiiksek serinin de BIST 100 endeksi
oldugu goriilmektedir. Ortalama fiyatlar acgisindan seriler degerlendirildiginde NASDAQ100
endeksinin en yiiksek fiyata sahip oldugu goriilmektedir. Buna karsilik serinin standart
sapmasinin da diigiik olmasi duraganligi yiliksek bir endeks oldugu sonucunu diisiinmemizi
saglamaktadir. Maksimum fiyat ile minimum fiyat farkliliginin en yiiksek oldugu endeks ise
BIST 100’tin ardindan NASDAQ100 endeksi olarak belirlenmistir. Arastirma verilerine ait

donemsel grafikler ise Sekil 1°de sunulmustur.
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Sekil 1. Degiskenlerin Yillar Itibariyle Degisimin Grafiksel Gosterimi
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Sekillerde sunulan donemsel grafikler, degiskenler arasinda hem seviye hem de
oynaklik acisindan farkliliklar bulundugunu gostermekte olup, bu durum degiskenler
arasindaki uzun ve kisa donemli iliskilerin ekonometrik yontemlerle incelenmesini gerekli

kilmaktadir.

Arastirmada bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli
iligkilerin tespit edilmesi amaciyla ARDL sinir testi uygulanmistir. Aragtirmada borsa endeks
fiyatlar1 bagimsiz degiskenler, kripto para korku ve hirs endeksi ise bagimli degisken olarak
modelde degerlendirilmistir. YOontem olarak ARDL sinir testi uygulanmasinin temel sebebi
degiskenlerin ayni1 diizeyde duragan olmamasindan kaynaklanmaktadir (Altintas, 2013: 11).
Seviyede veya ayni seviyede duraganlik durumunda Johansen es biitiinlesme ve Granger
nedensellik analizleri uygulanabilirken, farkli seviyede duraganligin saglanmasi durumunda
dahi dogru sonuglar verebilecegi diisiinilen ARDL simnir testi ve nedensellik iliskisinin

tespitinde ise Toda-Yamamoto testleri kullanilabilmektedir.

ARDL sinir testi ile uzun ve kisa donemli es biitliinlesme iliskisi ve iligski katsayilari
degerlendirilmistir. ARDL sinir testinde bagimli degisken olarak kripto para korku ve hirs
endeksi (KKHE) alinmistir. Aksi durumda dokuz farkli model kurulmasi gerekmekte ve bu da
arastirmay1 anlasilir seviyeden uzaklastirmaktadir. Ancak endeks fiyatlarinin da kripto para
korku ve hirs endeksinden etkilenecegi diisiiniildiigii i¢in ¢ift yonlii nedensellik iligkisi de
degerlendirilmek istenmis ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin incelenmesi
amaciyla Toda-Yamamoto testi yapilmistir. Bu amacgla kurulan hipotezler KKHE ile endeks

fiyatlar1 arasindaki iligkinin varligi seklinde olmustur.

ARDL siir testinden 6nce VAR analizinin uygulanmasi gerekmektedir. Degiskenlerin
birbirini etkileyip etkilemedigi ve uzun doénemli iliski tespitinde bir 6n test ile
degerlendirilebilmektedir. Iliskilerin olmamasi durumunda kurulacak modeller anlamsiz
olacaktir. Ayn1 zamanda degiskenlerin kendi ge¢mis degerleri ile diger degiskenlerin gecmis
degerleri arasindaki iligkiyi gérmeyi saglamaktadir. Ayni zamanda belirli kriterelere gore
ARDL modelinde kullanilacak uygun gecikmeyi belirlemeyi saglamaktadir (Pamuk ve
Bektag, 2014: 85). Bu agidan ARDL testine gegmeden once VAR analizi uygulanmis ve
iligkiler tespit edilerek uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugu

tespitinin ardindan uzun dénemli ve kisa donemli iligkiler degerlendirilmistir. Uzun dénemli
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iligkilerin varliginin tespiti i¢in ARDL sinir testi ve uzun dénem katsay1 tahmini yapilmstir.
Kisa donemli iligkiler i¢in ise Vektor Hata Diizeltme modeli yapilmis ve kisa donem
katsayilar belirlenmistir. Modelden elde edilen sonuglarin anlamli oldugundan emin
olunabilmesi amaciyla modelin varsayimlar1 da test edilmis ve ardindan nedensellik iliskisi ile

hipotezler sinanmuistir.
3.3. Bulgular

Calismanin bu asamasinda analizler sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir.
Oncelikle yapisal kirilmali ve kirilmasiz duraganlik testleri yapilarak degisken serilerinin
duraganliklari test edilmistir. Ardindan VAR analizi ile belirlenen uygun gecikme uzunlugu
bulgusuna yer verilmistir. Uzun donemli iligki tespitine ait bulgulara ARDL sinir testi
sonuglart baslig1 altinda yer verilirken, kisa donemli iligkilere ait sonuglara da ayni baglik
altinda yer verilmistir. Arastirmanin 6nemli bir bolimii olan nedensellik iliskisi tespit

sonuglarina ise Toda-Yamamoto nedensellik baslig: altinda yer verilmistir.
3.3.1. Yapisal Kirilmasiz ve Kirilmah Birim Kok Testleri

Degiskenlere uygulanacak analize karar vermek amaciyla birim kok testleri
uygulanmis ve donemsel olarak kirilmalarin varligi tespit edilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
yapisal kirilmali bir sekilde serilerin duraganlhiginin da tespit edilmesi gerekmistir. Yapisal
kirtlmasiz olarak duraganligin tespit edilmesi igin Augmented Dickey Fuller-ADF ile Philips
Perron-PP testleri yapilmistir. Yapisal Kirilmali testlerden ise tek kirilmay: dikkate alan

Zivot-Andrew-ZA testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 3 ve Tablo 4’te

belirtilmistir.
Tablo 3. Yapisal Kirilmasiz Birim Kok Testleri
ADF-Seviyede
Istatistik
Degerleri T-Istatistigi ve Olasilik

KKHE | BIST | CAC | DAX | FTSE1 | MOEX | NASDAQ | NIKKIE S&P SHANG
Degiskenler 100 40 00 R 100 225 HAI

Sabit+Trendli

546 | 046 | -097 | 034 | -0.02 | -2.14 0.59 -0.24 0.51 -1.57
(0.00%) | (0.98) | (0.76) | (0.91) | (0.95) | (0.22) (0.98) 0.92) | (0.98) | (0.49)
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ADF-Birinci Fark
Istatistik
Degerleri T-Istatistigi ve Olasilik
KKHE | BIST | CAC | DAX | FTSE1 | MOEX | NASDAQ | NIKKIE S&P SHANG
Degiskenler 100 40 00 R 100 225 AHAI
Sabit+Trendli -7.44 | 10.12 | 10.15
-14.07 | (0.00 | (0.00 | (0.00 | -9.87 -9.52 -9.75 -8.69 -10.84 -10.24
(0.00%) *) *) *) (0.00*) | (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%)
PP-Seviyede
Istatistik
Degerleri T-Istatistigi ve Olasilik
KKHE | BIST | CAC | DAX | FTSE1 | MOEX | NASDAQ | NIKKIE S&P SHANG
Degiskenler 100 40 00 R 100 225 AHAI
Sabit+Trendli -5.50 0.60 | -097 | -0.28 | -0.02 -2.44 0.72 -0.27 0.78 -1.57
(0.00*) | (0.96) | (0.76) | (0.92) | (0.95) (0.13) (0.99) (0.92) (0.99) (0.49)
PP-Birinci Frak
Istatistik
Degerleri T-Istatistigi ve Olasilik
KKHE | BIST | CAC | DAX | FTSE1 | MOEX | NASDAQ | NIKKIE S&P | SHANGA
Degiskenler 100 40 00 R 100 225 HAI
Sabit+Trendli -7.13 | 10.04 | 10.11 10.27
-17.53 | (0.00 | (0.00 | (0.00 | -9.81 -9.63 -9.18 -8.57 (0.00 -10.29
(0.00%) *) *) *) (0.00*) | (0.00%) (0.00%) (0.00%) *) (0.00%)

Tablo 3’e gore hem ADF hem de PP testlerine gore KKHE serisi seviyede duragandir.
BIST 100, CAC40, DAX, FTSE100, MOEXR, NASDAQ, NIKKIE 225, S&P500 VE
SHANGHALI degiskenlerinin ise %5 anlam diizeyinde seviyede duragan olmadiklar1 yani Ho
hipotezinin kabul edildigi goriilmistiir. Ancak tim degiskenler iki test istatistigi i¢in de
birinci farkta duraganlasmis yani degiskenlerin duragan olmadigin1 savunan Hg hipotezi

reddedilmistir.
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Tablo 4. Yapisal Kirilmali Birim Kok Testleri

Ho: Degisken yapisal kirilma ile birlikte birim kok igerir

Degisken Test Istatistigi Olasihk Kirilma Tarihi
KKHE 6.4334 0.0318 2021:06
BIST 100 23168 0.0032 2022:11
CACA0 -4.5102 0.0002 2020:11
DAX -4.2358 0.0006 2022:03
FTSE100 -4.6403 0.0099 2020:03
MOEXR -4.9289 0.0005 2022:03
NASDAQ100 -4.8789 0.0000 2022:05
NIKKIE 225 36821 0.0421 2022:01
S&P500 -4.6591 0.0000 2022:05
SHANGHAI -3.8010 0.0013 2022:01

Genel olarak serilerin yapisal kirilma tarihleri incelendiginde yogunlugun 2022 yili ilk

aylarinda yasandig1 goriilmektedir. CAC40 ve FTSE100 endeksinde ise kirilma tarihleri diger

endekslerden farklilik gostermekte ve yapisal

kirilmalarin - 2020 yilinda yasandigi

gorilmektedir. Genel olarak 2022 yilinda hisse senedi yatirimlarinin artmasi belirsizlik

ortamlarinin nispeten daha az olmasi ve pandemi sonrasi silirecin bu durumu etkilemis

olabilecegi diisiiniilmektedir. Serilerin kirilma grafikleri ise Sekil 2’de sunulmustur.
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Sekil 2. Serilerin Yillar itibariyle Kirilim Grafikleri

Arastirma yontemine karar vermek amaciyla birim kok testleri yapilmistir. Test
sonuglarina gore tiim degiskenler ayni seviyede duragan degilse iligkilerin tespitinde ARDL

sinir testi uygulanabilmektedir.
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3.3.2. VAR ile Uygun Gecikme Uzunlugu Tespiti

ARDL sinir testi ile uzun dénem iligkilerin tespit edilmesinden énce VAR ile uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Calismada VAR yontemi uygulanarak
uygun gecikme uzunlugu belirlenmis ve ardindan AR ters kok poligonu incelenerek sapmanin
olup olmadigi tespit edilmistir. VAR yontemi ile elde edilen uygun gecikme uzunlugu tespit

degeri Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. VAR ile Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -5999.312 NA 4.69e+45 133.5403 133.8180 133.6523
1 -5237.760 1336.946 1.96e+39 118.8391 121.8944* 120.0712*
2 -5111.977 192.8673 1.19e+39 118.2662 124.0990 120.6183
3 -5025.519 113.3564 1.98e+39 118.5671 127.1775 122.0393
4 -4898.189 138.6475 1.65e+39 117.9598 129.3478 122.5521
5 -4734.896 | 141.5212* 8.98e+38 116.5532 130.7188 122.2656

Tablo 5’ goére gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Uygun gecikme
uzunlugunda serilerin duraganlig test edilmis ve Sekil 3’e gore tiim degerlerin cember i¢inde

kaldig1 goriilmustiir.

[

Sekil 3. AR Ters Kok Poligonu

Ayn1 zamanda Tablo 6’da kdk ve modiiller incelendiginde tiim degerlerin 1’den kiigiik

oldugu goriilmiis ve VAR’ 1n duraganlik sartin1 sagladigi sonucuna varilmaistir.
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Tablo 6. AR Kok ve Modiil

Kokler Modiils
0.983499 0.983499
0.956132 0.956132
0.884535 0.884535
0.777392 + 0.041679i 0.778508
0.777392 - 0.041679i 0.778508
-0.543161 0.543161
0.296307 - 0.388660i 0.488727
0.296307 + 0.388660i 0.488727
-0.398658 + 0.270633i 0.481840
-0.398658 - 0.270633i 0.481840
-0.053534 + 0.454572i 0.457713
-0.053534 - 0.454572i 0.457713
0.406398 + 0.057618i 0.410462
0.406398 - 0.057618i 0.410462
-0.200754 + 0.249144i 0.319960
-0.200754 - 0.249144i 0.319960
0.055014 + 0.155489i 0.164935
0.055014 - 0.1554809i 0.164935

Tanimlayic istatistikler ve 6n analiz bulgularinin ardindan, degiskenler arasinda uzun

donemli bir iliskinin varligini test etmek amaciyla ARDL sinir testi uygulanmistir.
3.3.3. ARDL Simir Testi Bulgulari

Arastirmada uzun donemli iliskilerin tespit edilmesi amaciyla ARDL smir testi
yapilmistir. F sinir testi ile uzun donemli iligkinin varligi sinanmis ve ardindan uzun dénemli
katsayilar test edilmistir. Tablo 7°de F testi sonuglari sunulmusken; Tablo 8’de uzun dénem

katayilar1 degerlendirilmistir.

Tablo 7. ARDL Uzun Dénem iliski Bulgular:

Ho: Esbiitiinlesme yoktur
F degeri 4.48
Anlamlilik seviyesi Kritik deger

1 (0) I (1)
%1 3.74 5.06
%5 2.86 4.01
%10 2.45 3.52

164



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2026 Temmuz (111): 145-174

Tablo 7’ye gore F degeri olan 4.48 oraninin %5 anlamlilik seviyesinde 4.01 kritik degerinin
tizerinde oldugu goriilmektedir. Bu durum bize Hy hipotezinin reddedildigini yani degiskenler

arasinda uzun donemli bir iligkinin varligin1 géstermektedir.

Tablo 8. Uzun Dénem lliski Katsayilari

Degiskenler Katsayi T istatistigi Olasihik
Sabit 157.9373 3.8679 0.0003**
KKHE 0.881966 8.0891 0.0000**
BIST 100 0.009152 3.8213 0.0003**
CAC40 -0.007316 -1.5108 0.1358
DAX -1.138745 -1.0436 0.3006
FTSE100 -0.013472 -1.9671 0.0336*
MOEXR 0.0138 1.9524 0.0453*
NASDAQ100 -0.0107 -3.0970 0.0029**
NIKKIE 225 -0.0045 2.5050 0.0148*
S&P500 0.1481 0.6592 0.5122
SHANGHAI 0.0154 1.1592 0.2507

Not: ** %]1 anlam diizeyinde anlamlilik; * %5 anlam diizeyinde anlamlilik

Tablo 8’e¢ gore KKHE ile BIST 100 arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Uzun donemde Kripto para korku ve hirs endeksi ile BIST 100 birlikte hareket
etmekte ve BIST 100 endeks fiyatlarinda yasanan bir artisin kripto para korku ve hirs
endeksini arttirdigi sonucuna varilmistir. Benzer sekilde MOEXR endeksi ile de KKHE
endeksi arasinda uzun vadede pozitif bir iliski tespit edilmis ve yine MOEXR endeksinde
yasanan birimsel veya ylizdesel bir degisimin KKHE endeksini de aym1 yonde etkileyecegi
sonucuna varilmistir. Ancak MOEXR endeksinin katsayisinin ¢ok az farkla BIST 100 endeksi
katsayisindan fazla oldugu goriilmiis ve KKHE endeksini etkileme diizeyinin daha fazla
oldugu sonucuna varilmigtir. Arastirmada KKHE endeksi ile FTSE100, NASDAQ100 ve
NIKKIE 225 arasinda negatif yonlii anlamli bir iliskinin varlifi tespit edilmistir.
Degiskenlerin etkileme katsayilari ¢ok yiiksek olmamakla birlikte sirasiyla etkileme diizeyi en
yiiksek olan endeks fiyatinin FTSE 100, NASDAQ100 ve ardindan NIKKIE 225 endeks
fiyatlar1 oldugu bulgusuna ulasilmistir. Uzun donemde KKHE endeksi ile etkilesimi olmayan

endekslerin ise, CAC40, DAX, S&P500 ve SHANGHALI oldugu sonucuna varilmistir.
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Sekil 4. CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri

Arastirmadan elde edilen sonuglarin tutarli ve dogru oldugunun testi i¢in varsayimlarin
saglanmas1 gerekmektedir. Bunun i¢in degiskenlerin kararlilik ve yapisal kirilmalarinin test
edilmesi amaciyla Sekil 4’te goriilen CUSUM ve CUSUMAQ testleri yapilmis ve degiskenlerin
kararli olduklar1 sonucuna varilmistir. Ardindan otokorelasyon sorunu ve farkli varyanshk

sorunlart test edilmistir.

Tablo 9. Otokorelasyon Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

F-istatistik degeri 0.439145 Olasilik F(2,61) 0.6466
Gozlem*R-kare 1.305833 Olasilik Ki-Kare(2) 0.5205

Tablo 10. Es Varyanslik Testi

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-istatistik degeri 0.960509 Olasilik F(28,63) 0.5331
Gozlem*R-kare 27.52425 Olasilik Ki-Kare28) 0.4899
Olgekli agiklanan SS 11.81863 Olasilik Ki-Kare(28) 0.9968
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Elde edilen test sonuclar1 ise, Tablo 9 ve Tablo 10’da belirtilmistir. Tablo 9°da
otokorelasyon sorunu tespiti i¢in yapilan Breush-Godfrey LM testi sonucuna yer verilmis ve
otokorelasyon sorunu olmadigini belirten Hp hipotezi %5 anlam diizeyi i¢in kabul edilmistir.
Tablo 10’da ise esvaryanslik varsayimi i¢in yapilan Breush-Pagan-Godfrey testi yapilmis ve

%S5 anlam diizeyi i¢in farkli varyanslik sorunu olmadig1 sonucuna varilmstir.

Tablo 11. ARDL (1, 4,0, 0,4, 4, 3, 3, 0, 0) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 T istatistik Degeri Olasihik
(DBIST100)(-3) -0.0118 -2.6783 0.0094**
(DFTSE100)(-3) 0.0162 2.5210 0.0142*
(DMOEXR)(-3) 0.0237 2.6871 0.0092**
(DNASDAQ100)(-2) -0.0046 -2.0490 0.0446*
(DNIKKIE225)(-2) 0.0053 3.7652 0.0004**
ECM (-1) -0.8819 -9.3825 0.0000**
R2= 0,64 ; F istatistik degeri=6.90 (0.00*)  Durbin-Watson= 2.01

Not: **%1 ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamli, *%35 anlamlilik diizeyinde anlamli

Tablo 11°de Hata diizeltme modeli ile tahmin edilen kisa donemli iliskiler test
edilmistir. CAC40, DAX, S&P500 ve SHANGHAI endeksleri ile KKHE degiskeni arasinda
hicbir gecikme diizeyinde kisa donemli bir iligki tespit edilememistir. BIST 100 ve
NASDAQ100 endeksleri ile KKHE arasinda kisa donemli negatif ve anlamli bir iligkinin
varligi sonucuna ulasilirken;, FTSE100, MOEXR, NIKKIE 225 endeksleri ile KKHE
degiskeni arasinda kisa donemli pozitif bir iliskinin anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Elde
edilen sonuclara gore BIST 100 ile KKHE degiskeni arasinda uzun doénemli pozitif bir iligki

varken, kisa donemli bu iligkinin negatif oldugu goriilmistiir.
3.3.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Arastirmada yapilan birim kok testleri sonucunda tiim degiskenlerin ayni1 seviyede
duragan olmadigi tespit edilmistir. Ayn1 seviye duraganligin olmadig1 durumlarda degiskenler
arasindaki nedenselligin tespit edilmesinde uygulanan 6nemli bir test olan Toda- Yamamoto
analizi calismada uygulanmistir. Testin uygulanmasindan 6nce k ve dmax degerlerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Dmax degeri degiskenlerin hangi seviyede esbiitiinlesik
olduklarimi gosterirken; k degeri ise VAR analizi sonucunda belirlenen uygun gecikme
uzunlugudur. Bu ¢alismada dmax degerinin 1 oldugu ve k degerinin de 1 oldugu goriilmiis ve

nedensellik testi i¢in gerekli seviyenin 2 oldugu sonucuna varilmistir (k+dmax).
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Tablo 12. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Wald Testi
KKHE’den BIST 100’e
Test Istatistigi Deger Serbestlik derecesi Olasilik
Ki-Kare 21.2760 2 0.006**
KKHE’den FTSE100’e
Test Istatistigi Deger Serbestlik derecesi Olasilik
Ki-Kare 7.1736 2 0.0277*
KKHE’den MOEXR’ye
Test Istatistigi Deger Serbestlik derecesi Olasilik
Ki-Kare 47.7936 2 0.000**
KKHE’den NASDAQ100’e
Test Istatistigi Deger Serbestlik derecesi Olasilik
Ki-Kare 8.2763 2 0.0123*
KKHE’den NIKKIE 225’e
Test Istatistigi Deger Serbestlik derecesi Olasilik
Ki-Kare 19.2761 2 0.002**
BIST 100’den KKHE’ye
Test Istatistigi Deger Serbestlik derecesi Olasilik
Ki-Kare 6.651 2 0.0493*
ETSE100’den KKHE've
Test Istatistigi Deger Serbestlik derecesi Olasilik
Ki-Kare 7.764 2 0.0375*
MOEXR’den KKHE’ye
Test Istatistigi Deger Serbestlik derecesi Olasilik
Ki-Kare 2.4968 2 0.2870
NASDAQ100’den KKHE’ye
Test Istatistigi Deger Serbestlik derecesi Olasilik
Ki-Kare 0.7519 2 0.6866
NIKKIE 225’den KKHE’ye
Test Istatistigi Deger Serbestlik derecesi Olasilik
Ki-Kare 8.1671 2 0.0024**

Not: **%]1 ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamli, *%5 anlamlilik diizeyinde anlaml

Toda-Yamamoto testi ile ¢ift yonlii nedensellik iligkileri incelenmis ve elde edilen

sonuclar Tablo 12’de belirtilmistir. CAC40, DAX, S&P500 ve SHANGHAI endeksi ile

KKHE arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi tespit edilememis ve bu nedenle sonuglar

tabloda belirtilmemistir. KKHE’den BIST 100, FTSE100, MOEXR, NASDAQ100 ve

NIKKE225 endeks fiyatlarina dogru anlamli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ancak
BIST100, FTSE100 ve NIKKIE endekslerinden KKHE endeksine dogru bir nedensellik s6z
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konusuyken, MOEXR ve NASDAQ100’den KKHE endeksine dogru anlamli bir nedensellik
iligkisi bulunamamustir. Bu verilere gore Hla, HI1b ve H1g hipotezleri kabul edilirken, Hle ile
H1f hipotezleri tek yonlii iliskinin varlig1 sonucunda kismen kabul edilmistir. H1b, Hlc, H1h

ve H11 hipotezleri ise reddedilmistir.
4. SONUC VE TARTISMA

Finansal piyasalarda yatirimcilar, menkul kiymet alim ve satim kararlarinda finansal
gostergelere bakarak kararlar verebilmektedirler. Yatirimcilar piyasalardaki yasanan olumlu
ya da olumsuz durumlardan etkilenmektedirler. Bu durumda yatinm kararlarinda
duyarhiliklarin etkili oldugunu gostermektedir. Son yillarda yatirnmeilarin duyarliliklarini
Olcen yeni endeksler de ortaya ¢ikmistir. Bunlardan bir tanesi de Kripto Para Korku ve Hirs

Endeksi’dir.

Bu calismada Kripto para korku ve hirs endeksinin secilmis iilke borsa endeksleri ile
iligkileri degerlendirilmistir. Endeks fiyatlarindaki degisimlerin KKHE degiskenini etkiledigi
diisiinilmiis ve aynt zamanda bu etkilerin ¢ift yonlii olabilecegi ihtimali (zerinde
durulmustur. Bu ama¢ dogrultusunda kripto para korku endeksi ve BIST100, CAC40, DAX,
FTSE100, MOEXR, NASDAQ100, NIKKIE 225, S&P500 ile SHANGHAI endeksleri aylik
acilis fiyatlar1 alinmistir. Analiz donemi olarak 2018:02- 2026:01 zaman araligina ait aylik
veriler kullanilmistir. Arastirmada kullanilacak modele karar verebilmek amaciyla yapisal
kirilmal1 ve kirillmasiz birim kok testleri uygulanmis ve birim kok testleri sonucunda tiim
degiskenlerin aym diizeyde duragan olmadiklar1 goriilmiistiir. Bu nedenden dolayir ARDL
Sinir testi uygulanmigtir. Oncesinde VAR analizi ile uygun gecikme uzunlugu belirlenmis ve
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan uzun dénemli iligkilerin varlig test
edilmistir. Uzun dénemli degiskenler arasinda iliski oldugu goriilmiis ve Vektér Hata
Diizeltme yontemi ile kisa donemli iliskiler test edilmis ve katsayilar belirlenerek modellerin
anlamliliklar1 varsayim testleri ile sinanmistir. Calismada nedensellik iligkisinin tespiti i¢in
yine tim degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmamasinda dahi iliskilerin dogru tespit

edildigini savunan Toda-Yamamoto testi yapilmis ve nedensellik iligkileri tespit edilmistir.

Elde edilen bulgulara gore, BIST 100, MOEXR endekslerinin uzun vadede kripto para
korku ve hirs endeksi ile ayn1 yonde hareket ettikleri ancak MOEXR endeksinin etkileme
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diizeyinin daha fazla oldugu goriilmiistiir. Uzun vadede kripto para korku ve hirs endeksinin
FTSE100, NASDAQ100 ve NIKKIE 225 endeksleri ile ters yonli hareket ettikleri de elde
edilen sonuclar arasindadir. Bu piyasalarda yatirim yapanlarin kripto para korku ve hirs
endeksinde artan bir degisime ters yonlii duyarli olduklar1 ve yatirimlarimi azalttiklar
gortlmektedir. Yine uzun vadede CAC40, DAX, S&P500 ve SHANGHAI endekslerinin ise
kripto para korku ve hirs endeksini etkilemedikleri goriilmiistiir. Degiskenlerin kisa donemli
iliskileri ve katsayilar1 da test edilmis ve yine CAC40, DAX, S&P500 ve SHANGHAI endeks
fiyatlarinin kripto para korku ve hirs endeksi ile iliskilerine rastlanmamustir. BIST 100
endeksinin uzun vadede olan pozitif iligkisinin ise kisa donemde negatif yonlii oldugu
goriilmiistiir. Bu durum bize BIST 100 endeks yatirimcilarinin kisa donemde korku ve hirs
endekslerine hizli tepki verdikleri ve negatif durumlardan daha fazla etkilenerek yatirimlarini
daha guvenli araclara yonlendirdiklerini gosterebilmektedir. NASDAQ100 endeks
yatirimceilart ise hem kisa hem uzun dénemde ayni1 tepkiyi gostermekte ve negatif durumlara
olan tepkilerinin kisa ve uzun dénemde de benzer oldugu sonucunu elde etmemize neden
olmaktadir. FTSE100 ve NIKKIE 225 endekslerinin ise uzun vadede negatif iliski i¢inde
olduklar1 ancak kisa dénemde pozitif yonde etkiledikleri gorilmektedir. Bu durum ise,
fiyatlardaki artigin firsat etkisi yaratip islem hacmindeki artis ile yatirimeilarin korku ve hirs
endeksinde de artig yarattigi sdylenebilir. Ancak bu etkinin uzun vadede negatife dondiigii

gorilmistir.

Calismada degiskenlerin nedensellik iligkileri de incelenmis ve CAC40, S&P500,
DAX ve SHANGHAI endeksleri ile KKHE (Kripto Para Korku ve Hirs Endeksi) arasinda ¢ift
yonlii veya herhangi bir sekilde nedenselligin olmadigir goriilmiistir. KKHE endeksinden
BIST 100, FTSE100, MOEXR,_ NASDAQ100 ve NIKKIE 225 endeks fiyatlarina dogru bir
nedensellik tespit edilmistir. Yani bu endekslerde alim satim yapan yatirimcilarin KKHE den
etkilendikleri ve alim satim kararlarin1 alirken istemli veya istemsiz bir sekilde etkilendikleri
gozlemlenmistir. Ayn1 zamanda BIST 100, FTSE100 ve NIKKIE 225 endekslerinde yasanan
degisimlerin de KKHE endeksini etkiledigi yani aralarinda cift yonlii bir nedensellik

iliskisinin oldugu da gozlemlenmistir.

Bu calismada elde edilen bulgular, yatirnrmci duyarliligi gostergeleri ile finansal

piyasalar arasindaki iligkinin yonli ve giicliniin piyasalara gore farklilastigini ortaya
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koymaktadir. Sonuglar, literatiirde yer alan ¢aligmalarla hem Ortiisen hem de ayrisan yonler

icermektedir.

Oncelikle, Kripto Para Korku ve Hirs Endeksi (KKHE) ile bazi borsa endeksleri
arasinda tespit edilen pozitif iliski, yatirimc1 duyarlilifinin piyasa fiyatlari iizerindeki etkisini
ortaya koyan calismalarla paralellik gdstermektedir. Ozellikle Topaloglu ve Kéycii (2021)
calismasinda KKHE ile Bitcoin getirileri arasinda uzun dénemli pozitif iliski bulunmasi, bu
caligmada BIST 100 ve MOEXR endeksleri i¢in elde edilen bulgular1 destekler niteliktedir.
Bu durum, yatirimci iyimserliginin hem kripto para hem de bazi hisse senedi piyasalarina

benzer yonde yansiyabildigini gostermektedir.

Buna karsilik, FTSE 100, NASDAQ 100 ve NIKKEI 225 endeksleri ile negatif iligki
bulunmasi, literatiirde VIX endeksi iizerinden elde edilen bulgularla benzerlik gostermektedir.
Nitekim Sarwar (2012) ve Sen (2023) gibi ¢alismalarda yatirnmci korkusunu temsil eden
gostergeler ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Bu baglamda,
KKHE’nin de benzer sekilde baz1 piyasalarda risk algis1 kanaliyla ters yonlii etki yaratabildigi

sOylenebilir.

Diger yandan, CAC40, DAX, S&P 500 ve SHANGHALI endeksleri ile anlamli bir
iligkinin tespit edilememesi, literatiirde vurgulanan piyasa bazli farklilasma bulgulariyla
uyumludur. Johnson (2023) ve Kamish (2024) c¢alismalarinda da yatirimcr duyarlilign ile
finansal piyasalar arasindaki iliskinin piyasalara gore farklilastigi ve tutarli bir yapi
sergilemedigi vurgulanmaktadir. Bu durum, yatirnmci davranislarinin {ilke bazinda farkli

dinamiklere bagli oldugunu gdstermektedir.

Bu farklilagmanin temelinde, piyasalarin yapisal 6zellikleri ile yatirimei profillerindeki
ayrismalarin  yer aldigi degerlendirilmektedir. Gelismis piyasalarda yatirimcilarin daha
kurumsal ve rasyonel davranma egiliminde olmalari, kripto para piyasalarindaki duyarlilik
artisin1 alternatif yatirim firsati olarak degerlendirmelerine ve hisse senedi piyasalarindan
cikis egilimi gostermelerine yol acabilmektedir. Buna karsilik, gelismekte olan piyasalarda
bireysel yatirimcr agirhigimin daha yiiksek olmasi ve yatinmeir davranislarinin duyarlilik
gostergelerine daha hassas tepki vermesi, kripto para piyasalarindaki iyimserligin hisse senedi

piyasalarina da yansimasina neden olabilmektedir.
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Ote yandan, baz1 piyasalarda anlaml bir iliskinin tespit edilememesi, bu piyasalarda
yatirimeilarin kiiresel duyarlilik gostergelerinden ziyade yerel makroekonomik dinamiklere,
para politikalarina ve iilkeye 6zgi risk faktorlerine daha duyarli olduklarina isaret etmektedir.
Bu durum, yatirimci duyarliliginin finansal piyasalar lizerindeki etkisinin yalnizca psikolojik
faktorlerle degil, ayn1 zamanda piyasa derinligi, finansal gelismislik diizeyi ve bilgi etkinligi

gibi yapisal unsurlarla birlikte degerlendirilmesi gerektigini gdstermektedir.

Elde edilen bulgular, farkli iilke borsalarinda islem yapan yatirimcilarin fiyat
hareketlerine verdikleri tepkilerin gesitlilik gosterdigini ve bu durumun alim-satim kararlarina
yansidigini gostermektedir. Bazi endekslerde yatirimer duyarlilign Olgiitlerinin anlamli bir
etkisi bulunmazken, bazi endekslerde bu etkinin kisa ve uzun dénemde pozitif veya negatif
yonlii oldugu tespit edilmistir. Bu gercevede, yatirimci davraniglarinin heterojen bir yapi

sergiledigi sonucuna ulasilmaktadir.

Son olarak, bulgular yatirimecilarin her zaman tam rasyonel davrandigini varsayan
Etkin Piyasalar Hipotezi, Rasyonel Beklentiler Teorisi ve Modern Portfoy Teorisi gibi
geleneksel finans yaklasimlarini desteklememektedir. Buna karsilik ¢alisma, yatirim
kararlarinda psikolojik faktorlerin ve duyarlilik gostergelerinin belirleyici rol oynadigini
savunan Davranigsal Finans yaklagimiyla uyumludur. Gelecek c¢alismalarin, bolgesel
benzerlikler (kiiltlir, yatirim aligkanliklar1) dikkate alinarak farkli endeks gruplar1 ve daha

fazla duyarlilik gostergesi kullanilarak genisletilmesi 6nerilmektedir.
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