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(KALKAN, Ahmet, Tez adi Davranigsal Finans Anomalileri ve Kripto Para
Uzerine Bir Analiz, Yiiksek Lisans Tezi, Burdur, 2022)

OZET

Bu calismada ekonomik hayatta yer alan kripto para birimleri teorik olarak
incelenmis ve kripto para tiirlerinden olan Cardano ile Ethereum para birimlerinde
haftanin gilinii anomalisinin var olup olmadig1 tespit edilmeye g¢alisilmistir. Haftanin
giinii anomalisinin varlig1 arastirilarak, Cardano ile Ethereum para birimlerinin fiyat
hareketleri sonucunda olusan haftanin herhangi bir gilinlindeki getirilerin diger giinlere
kiyasla daha diisikk ya da yiliksek getiri saglayip saglamadiginin ortaya c¢ikarilmasi
amaglanmistir. Caligmanin ilk boliimiinde davranigsal finansin ortaya ¢ikisi, amaclari ve
ilgili oldugu bilim dallar1 hakkinda bilgi verilerek yatirimer egilimleri tanitilmis bu
baglamda anomali ve anomali tiirleri hakkinda kavramsal bilgiler yer almistir. ikinci
boliimde para ve tiirleri, kripto para birimi ve kripto para tiirleri hakkinda bilgiler
verilmistir. Son boliimde ise arastirmanin amaci, kapsami, ilgili literatiir, arastirmanin
hipotezleri, veri seti, yontem ve uygulama kismina yer verilmistir. Haftanin giinii
anomalisinin Cardano ve Ethereum kripto para birimlerinde varligini incelemeye
yonelik 31.12.2017-02.08.2021 tarihleri arasindaki 1310 giinliik kapanis verileri
kullanilmis ve logaritmik getirileri hesaplanmistir. Analiz i¢in ARCH modelleri
kullanilarak Cardano i¢cin ARCH (3,0), Ethereum i¢cin GARCH (2,1)’in uygun model
oldugu tespit edilmistir. Uygun model iizerinden kukla degiskenler yardimi ile haftanin
giinii anomalisinin varlig1 incelenmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda Cardano ve
Ethereum kripto para birimi i¢in haftanin giinii anomalisinin var oldugu tespit edilmis
ve Cardano kripto para birimi i¢in %1 anlamlilik diizeyinde Persembe giinii en diigiik
getiriyi saglayan giin, %10 anlamlilik diizeyinde Cumartesi giiniiniin en yiiksek getiriyi
saglayan giin oldugu belirlenmistir. Ethereum kripto para birimi i¢in %5 diizeyindeki
anlamlilik ile Persembe giinii en diisiik getiriyi saglayan giin, Cumartesi giinii ise %10

anlamlilik diizeyinde en yliksek getiriyi saglayan giin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans Anomalileri, Kripto Para



(KALKAN, Ahmet, Thesis title Behavioral Finance Anomalies and An Analysis
on Cryptocurrency, Master Thesis, Burdur, 2022)

ABSTRACT

In this study, cryptocurrencies were examined theoretically and it was tried to
determine whether there is a day of the week anomaly in Cardano and Ethereum
currencies, which are crypto money types.By investigating the existence of the day of
the week anomaly, it is aimed to reveal whether Cardano and Ethereum currencies
provide lower or higher returns on any day compared to other days. In the first part of
the study, information about the emergence of behavioral finance and its branches of
science were given, and investor tendencies were introduced, so that information about
the types of anomalies was given. In the second part, information was given about
money and its types, crypto money and its types. In the last part, the aim of the research,
related literature, research hypotheses, data set, method and application part are given.In
order to examine the existence of the day of the week anomaly in Cardano and
Ethereum cryptocurrencies, the closing data of 1310 days between 31.12.2017-
02.08.2021 were used and their logarithmic returns were calculated. Using ARCH
models for analysis, ARCH (3.0) for Cardano and GARCH (2.1) for Ethereum were
found to be suitable models. The existence of the day of the week anomaly was
examined with the help of dummy variables on the appropriate model. In line with the
findings, it was determined that there is a day of the week anomaly for Cardano and
Ethereum crypto currency and it was determined that Thursday was the day with the
lowest return at 1% significance level, and Saturday was the day with the highest return
at 10% significance level. It has been determined that for the Ethereum cryptocurrency,
Thursday is the day with the lowest return with 5% significance, and Saturday is the day

with the highest return at 10% significance level.

Keywords: Behavioral Finance Anomalies, Cryptocurrency
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GIRiS

Geleneksel finans yaklasiminda yatirimcilarin rasyonel davrandigi kabul
edilmektedir. Piyasalarin nasil hareket ettiginin ag¢iklanmasi, finansal varliklarin
gelistirilmesi, kisilerin rasyonel hareket ettigi varsayimi altinda gerceklestirilmektedir.
Rasyonel hareket etti§i varsayimiysa, tercihlerin dogru bilimsel olgular iizerinde
gergeklestigi, hatalarin tekrarlanmadigi, yeni bilgi girisi oldugunda yatirimcilarin
beklentilerini dogru sekillendirdigi, beklenen fayda teorisine uygun kararlar alindigini
kabul etmektedir (Ede, 2007: 1). Caligmalarda geleneksel finans yaklagimlarinin, insani
rasyonel varlik olarak kabul etmesi ve davraniglarina yon veren diisiince ile duygularini
arindirarak sanki bir mekanik varlik gibi gormesiyle ortaya cikan ve gelistirilen
yontemlerin piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar1 agiklamakta yeterli olmamistir.

Boylelikle basar1 ve verimlilik azalmig, olusan sorunlara ise ¢oziim bulunamamistir

(Tekin, 2016: 96; Simsek, 2018: 1).

Davranigsal finans yaklasimi, geleneksel finansin piyasalarda meydana gelen
anomalileri, rasyonel olmayan davraniglar1 agiklayamamasi sonucu meydana gelmis ve
gelismistir. Oncelikle insani, normal kabul eder, rasyonel degil ve bilissel ile duygusal
faktorlere de dikkat eder. Boylelikle piyasalarda akla uygunlugun disinda olusan olagan
dis1 davranislari, olusan sapmalar1 kisaca anomalileri psikolojik etkilerle bagdastirarak
anlamaya c¢aligmaktadir. Rasyonelligin disindaki davraniglar yatirnmcilara piyasalarda
beklentinin ¢ok {izerinde veya ¢ok altinda getiri saglamasina neden olmaktadir (Simsek,

2018: 1-2; Bolat, 2020:1).

Gilinimiizde finansal piyasalarda yatirimecilara yatirnm imkani sunan yeni
varliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bunlarin en basinda son zamanlarin en yliksek
popiilaritesine sahip kripto para birimleri bulunmaktadir. Kripto para birimleri genel
olarak blok zincir teknolojisi ile kriptografik sifreleme islemleriyle iretilen, merkezi
otoritelere ve herhangi bir araci kuruma bagli olmayan internetten transferleri

gerceklestirilebilen para birimleridir.

Calismanin maksadi hayatimiza hizli giris yapan kripto para birimleri hakkinda
daha fazla bilgi sahibi olmak, yatirim yapan kisiler ve kurumlarin yatirim karar1 alirken
yon gostermek ve davramigsal finans anomalilerinden haftanin gilinii anomalisinin

gozlenip gozlemlenmedigini incelemektir. Caligmada iki benzer alt yapiya sahip olan



Ethereum ve Cardano kripto para birimleri {izerine caligilmasinin sebebi ise benzer
ozelliklerdeki ve islevlerdeki kripto para birimlerinin gosterdigi hareketlerde benzerlik

olup olmadigini gézlemlemektir.

Calisma {ic ana boliimden olusmaktadir. Ilk béliimiinde; davranissal finansin
genel hatlari, meydana gelisi, amaci, dayandigi bilim dallari, yap: taslari, yatirimci
egilimleri, anomali kavrami ve tiirleri agiklanmis olup, Anomali tiirleri kendi icerisinde
3 ana baglik altinda donemsel, kesitsel ve teknik anomaliler olmak iizere ayrilmistir.
Calismanin ikinci bdliimiinde ise, genel hatlar ile para ve tiirleri, kripto para birimi,
kriptografi ve kriptoloji ile Blockchain yapisi, ortaya ¢ikis bicimi, isleyisi 6zellikleri
anlatilmaktadir. Kripto para birimlerinin meydana gelisi, Ozellikleri ile avantaj ve
dezavantajlarindan bahsedilmektedir. En son ise popiilaritesi yiiksek ve farkl
ozelliklerdeki bes kripto para birimi; Bitcoin, Ripple, Litecoin, Cardano ve Ethereum
aciklanmaktadir. Calismanin ii¢lincli boliimiinde arastirmanin amaci ile kapsamu,
hipotezleri, veri seti, arastirmada kullanilan yontemler ve uygulama kismina yer
verilmistir. Calismanin sonugbdliimiinde,uygulama kisminda gergeklestirilen analizler
sonucu elde edilen bulgularin degerlendirilmesi ve yorumlanmasi yer

almastir.



BIRINCI BOLUM
DAVRANISSAL FINANS ANOMALILERI

Insan faktorii finans ile ekonomi alaninda gdz ardi edilmis bir degisken
olmustur. Geleneksel finans bakis a¢isinin piyasa anomalilerini ile finansal krizleri,
soklar1 ortaya ¢ikarmada agiklik getirme de zayif kalmasi, daha gergekei bakis agilarinin
meydana gelmesini saglamistir(Karatepe, 2017: 22).

Geleneksel finans, yatirimcilarin yatirnmlarini -~ gergeklestirirken risk  ve
belirsizlik igerisinde bulunduklarini, esit seviyede gergek ve yeterli bilgiye sahip
oldugunu, psikolojileri veya bulunduklar1 sosyal ortamlar1 fark etmeksizin rasyonel
hareket ettiklerini ve maksimum fayda elde edecek sekilde karar verdiklerini one
stirmektedir. Yatirimcilar hatali sekilde yatirim karar vermis olsa bile bu hatali yatirim
kararlarim1 rasyonel davrandiklarimi kabul edildigi icin tekrarlamayacaklarini kabul
etmektedir. Ancak, geleneksel finans zamanla bu durumlar agiklamakta yetersiz kalmig
ve boylelikle Davranigsal Finans olarak adlandirilan yeni bir yaklasim ortaya ¢ikmistir

(Ertan, 2007: 30; Tufandan aktaran Yiirekli, 2019: 5).

Davranigsal finans, geleneksel finansin tam tersi bigimde insanlarin yatirim
karar1 alirken rasyonel davranmadiklarmi dile getirmektedir. Genel olarak insanlarin
cogu zaman dogru davranislarini her zaman ortaya koymayacagini, sosyal bilimlerin;
psikoloji, sosyoloji, sosyal psikoloji ve antropoloji gibi bilim dallarindan etkilenerek 6n
yargili hareket ettiklerini ileri siirmektedir. Davranigsal finans geleneksel finansin
dikkate almadigi; kisinin karar alma siirecinde etkisi altinda kaldigi onyargilari,
egilimleri ve anomalileri igerisinde bulundurmaktadir (Bayar ve Kilig, 2013: 179;
Baltussen, 2009: 2). Dogru kararlar alabilmek i¢in insanlarin bu egilimleri, 6nyargilari
veya anomalileri bilmesi gerekmektedir. Davranigsal finans, genel olarak bu 6nyargilari,

egilimleri ve anomalileri agiklamaya calismaktadir.

Bu boliimde davranissal finansin genel hatlari, meydana gelisi, amaci, dayandigi
bilim dallar1, yapi taslari, yatirimei egilimleri, anomali kavrami ve tiirleri agiklanacaktir.

Anomali tiirleri esas itibari ile donemsel, kesitsel ve teknik anomaliler olmak iizere ii¢



ana boliime ayrilmistir. Donemsel anomaliler detayli bi¢imde agiklanmis ve kesitsel ve

teknik anomaliler hakkinda genel bilgiler verilmistir.
1.1. Davramssal Finans

Iktisadi bilim dalinin insan davranmisi ile ilgili ele aldig1 temel varsayimlarn,
uzun zamanlar boyunca karar almada etkili rolii bulunan farkli motivasyonlarin,
inanclarin, disiincelerin ve egilimlerin yatirim kararlari iistiindeki olumlu ve olumsuz
yonlii etkilerini dikkate almadiklar1 goriilmektedir. Geleneksel finans teorilerinin
aciklayamadig1 ve netlestiremedigi piyasada olusan anomalilere, egilimlere ve karar
alma bilesenlerine, davranigsal finans, yatirim yapan kisinin psikolojisini ortaya ¢ikaran

bir disiplin meydana getirmistir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 252).

2001 yilinda basta Amerika Birlesik Devletleri (ABD) olmak iizere tiim
uluslarin ekonomik sistemlerinde ¢okiisler yasanmasi biitiin yatirimcilarin piyasalara
olan giivenini olumsuz yonde etkilemistir. Bu gibi olumsuzluklar yatirimcilar agisindan
iyl giden her seyin arkasindan olumsuzluklar dogabilecegi gercegini kabuliine sebep
olmustur. Bu dogrultuda borsa hareketleri iizerine yatirimci kararlarini inceleyen farkl
alanlara yonelik ilgide artis goriilmiistiir. Geleneksel finans yaklagimlarinin tersine,
yatirim yapan kisi ve kuruluslarin her zaman dogru kisilerden olusmadig1 ve bu sebeple
piyasadaki alig ve satiglarin ne olursa olsun rasyonel olarak agiklanamayacagini savunan

davranigsal finans deger gormiistiir (Ceylan ve Korkmaz, 2017: 729).

Davranigsal finansc¢ilar genel olarak yatirnmcilarin kigisel olarak tlimiiyle
rasyonel olmadigin1i ancak rasyonel olmaya sert bir egilim gosterdiklerini dile
getirmektedirler. Yatirim yapanlarin genel olarak kulaktan duyma yatirim yaptiklarini,
yatirimcilarin degeri diisen hisse senetlerini genelde ellerinde uzun vadede tuttuklarini
ve boylece diger olusan firsatlardan mahrum kaldiklarini, deger artis1 gosteren hisseleri

ise kisa bir siirede sattiklarini belirtmektedirler (Giinak, 2007: 45-47).

Insanlarin yapay zeka ile hareket eden biitiin olasiliklar1 hesaplayan varliklar
olmadiklar1, olasiliklar1 hesapladiklari durumlarda bile acglik, iiziinti, mutluluk,
duygusallik, sosyal yalnizlik ve benzeri durumlardan olusan psikolojik, sosyolojik
durumlarm kararlarini etkilediklerini savunmaktadirlar (Tufandan aktaran Ozcan, 2011:
4). Tim bu kararlarin incelendigi durumlar davramigsal finans alani c¢ergevesine

girmektedir.



Ekonomi bilim dalinin en koklii dayanaklarindan biri yatirimeilarin gergekgi
oldugu ve her zaman kendi ¢ikarlar tizerine hareketler gerceklestirdigidir. Yatirimcilar
da biitiin insanlar gibi dogasinin esiri olmaktadir. Benjamin Graham “Yatirimcilarin en
biiylik sorunu, en kotii diismani kendisidir” demektedir. Finanscilar yatirimcilarin
kendilerine yonelik verdikleri kararlardan ortaya ¢ikan finansal zararlar1 uzun zamana
kadar goérememislerdir. Davramigsal finansin ¢ikis1 ile bu zararlar1 gormeye

baslamislardir (Bernstein, 2005:231).

Davranigsal finans temel olarak geleneksel finansta var olan rasyonel insan ve
etkin piyasalarin varligt olgusuna karsi ¢ikmaktadir. Geleneksel finansta ussal insan
modeline gore rasyonel kararlar yaninda sosyal, psikolojik, sosyal psikolojik ve
antropolojik Ongoriilerle adimlar atilmaktadir. Etkin piyasalar hipotezi genel olarak
biitiin kosullarin saglandigi durumlar1 goz oniine almaktir. Yatirimcinin gercek bilgiye

tam olarak ulastig1 ve her zaman uygun davranislar sergiledigi one siiriilmektedir.
Etkin piyasalar hipotezi yatirimcinin;
o Rasyonel oldugunu yani akla uygun davrandigi,
o Biitiin ihtiya¢ duydugu bilgilere sahip oldugu,
. Faydalarmi ve karlarin1 maksimize etmeyi bekledigi
gorisleri tizerine kuruludur (Bayraktar, 2012: 38-40).

Yukaridan da anlasilacag: iizere etkin piyasalar hipotezi yatirimcilarin rasyonel
davrandigini yani akla uygun bir yol izledigini, ihtiyaci olan biitlin bilgileri seffaf olarak
Ogrenip yatirim araglarint dogru bir sekilde fiyatlandirdigimi ve bdylelikle karlarini
maksimum seviyeye ¢ikardigini1 sdylemektedir. Davranigsal finans ise biitlin bu bilgiler
dogrultusunda yatirimcilarin psikolojik, sosyolojik, sosyal psikolojik ve antropolojik
sebepler dogrultusunda yatirim yapilmasi gerekli durumlarda yatirimin yapilmadigini,

buna karsilik duygu ve diislincelerin yatirimlara etki ettigini savunmaktadir.
1.1.1 Davramssal Finansin Ortaya Cikisi

Davranigsal finansin ge¢misine bakildiginda ii¢ yiiz yillik bir gecmise sahip
oldugu goriilmektedir. Ekonomi biliminin Onciilerinden Adam Smith (1723-1790),
David Home (1711-1790), Jeremy Bentham (1748-1832) gibi bilim insanlar1 kisilerin



ekonomi davraniglarinda psikolojilerinin etkisi olup olmadigin1 incelemislerdir

(Aldemir, 2015: 35).

Adam Smith ahlaki duygular kuramina gore, bireylerin ekonomi davranislarinda
bencil olduklarini ancak bunlarin toplum refahinda, iiretimde ve gereksiz harcamalarin
onlenmesinde fayda sagladigini savunmustur (Kesici, 2010: 90). David Home yaptig1
caligmalarda insanlarin hayat1 sevme, inat¢i olma ve sergiledikleri tutumlarin bireylerin
secim yaptiklari siireglere etki ettigini vurgulamistir (Eser ve Toingonbaeva, 2011: 289).
Jeremy Bentham ise kisilerin asil duygularinin haz ve istirap oldugunu, hukukun her
zaman ve her yerde devlet otoritesi yaptirimi ile baglanmis bir kurallar biitiinii
oldugunu, buna bagl olarak hukukun yoneldigi amacin adalet olmadigi, insanlar1 daha
cok mutlu edecek ve daha az 1zdirap verecek diizeni kurmak oldugunu sdylemistir. Bir
olay mutluluk verdigi icin gercek oldugunu bunun sonucu olarak devlete itaatin ise

fayda ile sonuglandigina dikkat cekmistir (Akyildiz, 2006: 7-8).

Davranigsal finansin ortaya c¢ikmasinda en onemli etkeni yukarida adi gegen
bilim insanlarmin yaninda Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan ortaya konulan
Beklenti Teorisi olusturmustur. Beklenti teorisi, net bir sekilde belli olmayan belirsiz
durumlarda alinan kararlarin inanig ile gerceklestirildigini, bireylerin karisik durumlarda
basite ¢ekmek i¢in bazi kisa yollara ve sezgilere inandigini savunmustur. Bu duruma
gore kisa yollar ve sezgiler karar verme siirecini rahatlatip kolaylastirirken bir takim
yanlisliklara ve yatirim tercihleri sonuglarinin gercegin altinda kalmasina sebep olabilir.
Bu kisa yollara 6rnek olarak temsil etme, var olma egilimi ve ¢apalama iken bunlarin
sonuclarini olusturan yanilmalardan bazilariysa iist seviyede giiven, tutum, iyimserlik,
siirii davranisi, kumar yanilgis olarak sayilir. Ornegin yatirim karar1 veren bireyin ¢ok
fazla dikkat edilen faktorleri 6n planda tutup diger faktorleri gormezlikten gelmesi
anlamina gelir (Aslan, 2016: 27). Zamanmin en 6nemli ekonomi dergilerinden olan
Econometrica’da yaymlanmis olan “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar Verme
Analizi” adli eseri ile 1979 senesinde Kahneman ve Tversky davranigsal finansi
anlatmaya yonelik oncii adimlar atmis ve gelistirilen teori ile literatiire girmeyi
basarmistir (Kahneman ve Tversky, 1979: 263-292). Psikolojinin, tesadiiflerin,
belirsizligin ve sezginin ekonomi alanina girmesini gerceklestiren Kahneman 2002
yilinda Nobel Ekonomi Odiiliine uygun goriilmiistiir. Boylelikle son yillarda hiz

kazanarak bireylerin finansal davraniglarinin incelenmesinde artiglar gerceklesmistir.



Davranigsal finans alaninda genellikle temel kaynak olarak Kahneman ve Tversky’nin

calismalar1 dikkate alinmistir.
1.1.2 Davramssal Finansin Amacglari

Yatirimcilarin akli bir yapay zeka ve bir bilgisayar gibi calisgmamaktadir. Bu
sebeple bilgiyi, duygularindan gecirerek ortaya koymaktadir. Bilgi beyne hizli bir
sekilde ulastigindan yatirnm kararlarini verirken de hizli sekilde karar vermektedir.
Yatirimei yatirimlarinda psikolojik ve sosyolojik 6n yargilariyla hareket etmektedir. Bu
nedenle 6n yargilardan sakinmak gerekmektedir (Nofsinger, 2001: 5). Giinliik hayatta
verdigi tiim kararlarda ve davraniglarda yatirimeilarin duygu ve diisiincelerinin etkisi

bliytiktiir. Verilen kararlar olumsuz sonuglar dogurabilmektedir.

Davranigsal finans gercek yatirimer davraniglarinin - ortaya  ¢ikmasini
saglamaktadir. Davranigsal finans yaklasimlari, yatirimer kararlart ve davraniglar
arasindaki iligkiyi kurmak, analiz etmek ve belirsizlikleri ortaya ¢ikarmay:
amagclamaktadir. Karar alirken yatirnmcinin duygu ve diisiincelerinin egilimlerine dikkat
eden ve akla uygunluktan ¢ikmasini saglayan yatirimci yaklagimlarini ortaya koymaktir.
Piyasalarda islem gerceklestiren yatirimcilarin davraniglarini nasil olmasindan ziyade
nasil hareket ettiklerini incelemek, yapilan yatirimlarda gozlemlenen anormal
durumlarin nedenlerini anlatmaya calismaktir. Olmasi1 gereken yatirimci yaklagimini
ortaya koyarken yatirimcilarin gerceginde olan hirs, kiskanglik, dnyargi, sevgi, korku,
sadakat gibi bilingalti duygularinin tlimiinii  birlestirerek yaklasim modelini

zenginlestirmektedir (Aydin ve Agan, 2017: 32-33).
1.1.3 Davramsgsal Finans ile ilgili Bilim Dallar1

Davranigsal finans, geleneksel finans yaklasimlarindaki gibi rasyonel olmasi
gereken davranislardaki sapmalarin nedeni ile ilgilenen finansin bir dalidir. Bu sebeple
yatirrmcilar yatirim kararlarini verirlerken getiri oranlarina bakarak karar vermeleri
gerekmektedir. Ama yatirnmcilar sadece getiri oranlarina bakarak yatirim kararlarimi
vermeyerek baska degisenleri de goz oOnilinde bulundurmaktadirlar. Bu sebep ile
davranigsal finans, yatirimecmin kararlarini anlamak maksadi ile psikoloji, sosyoloji,

sosyal psikoloji ve antropoloji gibi bilim dallarini incelemektedir.



1.1.3.1 Psikoloji

Psikoloji, kisinin davraniglarini anlatan ve zihnin igerisinde olan i¢ diinyasina
anlam verilmesine yardim eden bilim dalidir. Oyle ki psikoloji kisinin dis diinyasi ile
arasindaki iliskileri ve iletisimi incelemek igin caba gosterir. Kisinin karar verme
stirecindeki en Onemli etki eden bilim dallarindan biridir (Yesilyaprak, 2011: 3).
Psikoloji, sistemli bir sekilde kiginin karar verme siirecindeki durumu, davraniglarini ve
nedenleriyle ilgilenir ve kisinin geleneksel finans yaklasimlarindan nasil farkli karar
verdigini gosterir (Rabin, 1998: 11). Psikolojinin ilgilendigi alanlarin basinda kisilik,
dikkat, dil, algilama, ¢6ziim, tutum, Ogrenme, akilda tutma, animsama, yargilama
diisiince ve duygulardir. Karar verme siirecinde kisiler bu konulardan etkilenir.
Davranigsal finans ile psikoloji biliminin iligkisi diisiinceler ve biligsel psikolojide

kesismektedir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 117).
1.1.3.2 Sosyoloji

Birey ve grubun davraniglarini inceleyen sosyoloji, sosyal olaylarin bireylerin
hareket ve davraniglan iistiindeki etkilere bakmaktadir (Ricciardi, 2005: 10). Sosyal
bilimlerin alt dallarindan olan sosyolojinin amaci grubun yapisi, bireylerin grup
halindeki davranislari, tutumu ve grup yasantisindaki sapmalart ortaya cikarmaktir.
Sosyoloji, birey ve grup etkilesimi iistiine ¢calismaktadir. Davranigsal finans, bireylerin
davraniglarinin, duygularinin ve diisiincelerinin finansi nasil ve ne sekilde etkiledigini
arastirmaktadir. iki bilim dalinin da birbirinden ayrilmayan 6zelligi iletisimdir (Ozcan,
2011: 12-13). Birbirlerini etkileyen insanlarin finansa etkilerini incelerken de

davranigsal finans ile sosyoloji birbirlerine etki etmektedir.
1.1.3.3 Sosyal Psikoloji

Bir gorlise nazaran sosyal psikoloji, kiiltiirel ve sosyal ortamdaki insan
davraniginin, 6zellikleri ile nedenlerini inceleyen bilim dalidir. Bagka bir goriise ise
insanin baska insanlara iligkin davraniginin incelenmesidir. Ancak gilinlimiizde klasik bir
hal alan sosyal psikolojinin tanimi, insanlarin diisiince, duygu ile davranislarinin, baska
insanlarin gergek, hayal veya zimni varligindan etkilenis bicimini bilimsel acidan
anlamak ve aciklanmasidir. Diger bir ifadeyle sosyal psikoloji, toplum igerisindeki kisi

veya kisilerin davraniglarin1 inceleyen bilimdir. Ayni zamanda kiginin sosyal



cevresinden etkilenmis olan duygu, inanis, diislince ile tutumlarini algilamaya calisir.

Sosyal grup ve yapi ile ilgilenmektedir (Kagit¢cibasi ve Cemalcilar, 2017: 22).

Sosyal psikoloji, bireyleri sosyal olan tiim gruplar yani is, aile, arkadaslik, okul
gibi gruplarda kisilerin sergiledikleri davraniglarini, tutumlarini, 6n yargilarimi inceler
analiz eder. Kisilerin birbirleri arasindaki iletisim sonucu nasil etkilendigini, bu etkileri
baska bireylere nasil yansittigina ve nasil iliski kurdugunu arastirmaktadir. Ayrica
davraniglarimizin nasil gelisti§i, 6n yargilarimizin nasil ortaya c¢iktigi, degistigi,
kisilerin birbirlerini nasil algiladiklari, diisiincelerinin nasil gelistigi ve davraniglarinin
nasil sekillendigi gibi konular incelemektedir (Aydin ve Agan, 2017:34). Tanimlardan
ve aciklamalardan anlasilacagi iizere, davranissal finans ile sosyal psikolojinin yollar1
tercih, secim davramig, disiincelerle kesismektedir. Bireylerin davranislarinin nasil
hareket sekillendigi konusunda davranigsal finansin kimi noktalarinda yol

gostermektedir.
1.1.34 Antropoloji

Biitiin asirlarda yasamis ve yasamaya devam eden bireyler birbirleri ile
iliskilidir. Atalarimizdan gelen genler ile edindigimiz davranis bigimleri kiiltiir adiyla bu
zamana kadar aktarilir. Antropoloji kiiltiire verdigi deger yoniiyle baska bilim
dallarindan kendini ayirirken sosyoloji bilimi bize kiiltiiriin iglevini degil, igerigini
anlatmaktadir. Kisilerle birey olarak ilgilenmez antropoloji, bireyin grup igerisindeki

etkilesimi ile ilgilenir (Ozcan, 2011: 14).

Antropoloji ve davranigsal finansin arasindaki bag, antropolojinin ekonomi ile
sosyal hayatla birlikte oldugu ekonomik antropoloji ile karsimiza gelmektedir.
Ekonomik antropoloji {i¢ boliime ayrilmaktadir (Tufandan aktaran Erdemci, 2018: 54-

55):

J Gergekgilik: Rasyonel karar vermeyi ve kitlik kosullarma dikkat
etmemektir. Gergekgiligin esas noktasi, sadece insanin sosyal ve dogal ortaminda nasil
hayatin1 idame ettirdigidir. Toplumun yasam stratejisi, biitlin ¢evreye ve materyal
kosullarina uyumu ile goriilmektedir. Bu olusumundan saglanan fayda maksimizasyonu

icinde barindirabilir veya barindirmayabilir.



J Kiiltiirelcilik:  Kisilerin kiiltiirel yapilar1 ile ilgilenmesinin yaninda,
insanin tiiketim mallarina ve satin aldiklar1 mallara nasil anlamlar ve degerler

yiikledikleri ile ilgilenir.

. Sekilcilik: sekilcilik neoklasik iktisatla iliskilidir. Ekonomiyi kitlik
sartlar1 altinda yarar maksimizasyonu diye agiklamaktadir. Kitlik ve amaglar arasindaki
seceneklerin kullanilmast maksadi ile iliskinin kurulmasinda insan davraniglarini

arastiran bir bilim dali olarak agiklanmaktadir.
1.1.4 Davramssal Finansin Yapi Taslar

Davranigsal finansin yapi taslari, davranigsal finansa ilk bastan beri en biiyilik
etki eden ana modelleridir. Bu modellerde etkin piyasalar hipotezinin eksik olan
kisimlarina alternatifler ekleyerek katki saglanmistir. Piyasalarin eksik oldugunu bu
eksiklik sonucunda sapmalarin gerceklestiginden bahsetmektedir. Tam etkin piyasalar
hipotezinden farkliliklar, piyasadaki aliglardan ve satislardan kaynaklanan anormal
durumlarin ve akla uygun davranmayan yatirimcilarin davraniglart olmaktadir (Aydin

ve Agan, 2017: 49).

Temelde Kahneman ve Tversky’nin davranigsal finans alanina katkilari ile
birlikte baglamis olan modeller 1980°den sonra bir yiikselis donemi yakalayarak 6nem
kazanmistir. Davranigsal finans alaninda ana hatlar1 ile agiklanabilecek dort model

bulunmaktadir (Aydin ve Agan, 2017: 49):
° Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin “Beklenti Teorisi” (1979)
° Vishny, Barberis ve Shleifer’in “Temsili Yatirimc1 Modeli” (1998)

. Hirshleifer, Daniel ve Subrahmanyam’in “Asir1 Giivenli Yatirimci ve

Yanli Kendine Atfetme Modeli”” (1998)

. Hong ve Stein’in “Heterojen Yatirimcilar Arasindaki Interaktif Iliskiler
Modeli” (1999).
1.14.1 Beklenti Teorisi

Yatirim kararlarinda yatirim yapanlarin psikolojilerine dikkat etmeyen, farkli bir

ifadeyle biitiin yatirim yapan kisi ve kurumlart akla uygun yani rasyonel olduklarini
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kabul eden varlik fiyatlama modellerinde dogrudan veya dolayli sekilde Beklenen

Fayda Teorisi’nin (BFT) gecerliligini esas almaktadir (Arslan, 2015: 19)

Beklenen Fayda Teorisi uzun yillar yatirimcilarin kararlarinda belirleyici role
sahip oldugu kabul edilmektedir. Bu alana en biiyiik elestirilerden biri psikolojik
durumlara da dikkat edildigi Beklenti Teorisi ile gelmistir. Kahneman ve Tversky
tarafindan olusturulan ve 1979 yilinda ileri siiriilen beklenti teorisi ileriki zamanlarda
yatirimcilarin davranislarini inceleyen ¢ogu calismaya yol gostermistir (Karaca, 2015:
38). Beklenti teorisi, sahislarn psikolojisinin roliinii én plana ¢ikarmaktadir. On
yargilar1 ve sezgileri karar alma siirecindeki eylemlerde ele alip agiklamaya ¢alismistir

(Yasar, 2008: 51).

Beklenen Fayda Teorisi ile Beklenti Teorisi arasindaki farkliliklar su sekilde
siralanabilir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 141-142):

J Beklenen Fayda Teorisi bireylerin elde ettikleri son servet durumu ile
ilgilenmektedir. Boylelikle elde edilen faydanin en son ne olduguna bakmaktadir.
Beklenti Teorisi ise yapilan yatirimin tercih edenin elindeki servetine veya parasinda

olusan degisiklikle ilgilenmektedir.

o Beklenen Fayda Teorisine gore ii¢ adet farkli yatirimci tipi mevcuttur.
Bunlar riskten kagan, risk alan ve riske duyarsiz yatirnmer tipleridir. Bir yatirimei bu
tiplerin {i¢line ayn1 anda sahip olmayacaktir. Beklenti Teorisi ise yatirimcilar kazanglar
ortaya ciktiginda riskten uzaklasan, kayiplar ortaya ¢iktiginda ise risk alan yatirimer

ozelliklerini sergilemektedir.

J Beklenti Teorisi karar alma zamaninda Beklenen Fayda Teorisine gore
alternatif olustururken yatirimer kararlarindan gelen kar ve zararlarin birbirinden ayri
olasiliklarda agirliklarin ve beklenen riske gore farkina varilan riskin dikkate alinmasim

One stirmiistiir.

o Beklenti Teorisi kararlarin nasil verildigi ile ilgilenirken, BFT belirsizlik

altinda verilen kararlarda nasil hareket edilmesiyle ilgilenmektedir.

Beklenti Teorisi kayiplar ve kazanglarin 6nemi konusunda Beklenen Fayda
Teorisi ile celismektedir. Beklenti Teorisi, belirli olmayan durumlar s6z konusu

oldugunda yatirimcilarin verdikleri kararlarin igleyisinde tutarlilik géstermistir. Bunun
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nedeni yatirimcilarin karar verme zamanlarinda elde edecekleri faydanin, tamamindan
daha fazla olmasi, yiiksek degisikliklerde servetlerinde olusturacagi etkiye yani
verecekleri kararlar sonucunda varmis olduklar1 bir referans diizeyinde nasil bir sapma
farklilik gergeklesecegi tahminin de bulunarak yatirim kararlarini vermektedirler.

(Karaca, 2015: 41; Keskin, 2019: 47-48).

Beklenti teorisinde yatirim yapan kisi risk almaktadir. Alinan risk, getiri
beklentilerindeki yiikselis ile degildir. Tersine kisilerin risk almaktaki en biiyiik etken
kayiptan kaginma davramisidir. Teori ile asil agiklanan unsur kazanglarin kayiplardan

daha az 6nemsenmesidir (Kahneman ve Tversky, 1979: 285).

Beklenti Teorisi, Beklenen Fayda Teorisini dort degisik bakis agis1 ile
elestirmistir. Bunlar kesinlik etkisi, yansima etkisi, ¢evreleme etkisi ve ayirma (yalitim)

etkisidir (Laury ve Holt, 2005: 1-4; Yiiksel, 2009: 23-24).

Yansima etkisine gore getiriler arasinda yapilan tercih siralamasi bu getirilerin

negatif uzaydaki yansimasi olan kayiplar s6z konusu oldugunda terse doniismektedir.

e Yansima Etkisi: Getiri alternatifleri arasindan yapilan se¢im siralamasi
bu getirilerin pozitif oldugunda kesine yonelir. Negatif secenekte ise kaybetme
ihtimali uzak olana yansimasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin %100 olasilikla
90 lira ve %80 olasilikla 180 lira kazanma segenekleri sunuldugu zaman bir secenek
problemi ile kars1 karsiya kalan yatirimcilarin ¢ogunlugu garanti getiri sunan %100
ihtimalle 90 liray1 kabul etmektedir. Bu alternatif problemleri degistirirsek yani
tersine disiiniirsek, %100 olasilikla 90 lira ve %80 olasilikla 180 liray1 kaybetme
secenekleri sunuldugu zaman, yatirnmcilarin ¢ogunlugu %80 olasilikla 180 liray1
sececeklerdir.

J Kesinlik Etkisi: Yatirimcilar daha ufak getirileri saglasalar bile kesin
olarak kazang saglayacagi servetini arttirdigini diistindiigii getirileri tercih etmektedir.
Mesela %100 olasilikla 90 lira ve %80 olasilikla 180 lira degerinde kazang saglama
durumlarinda sunulan alternatiften ¢ogu yatirimer kiigiik olan1 ama kesin olan yani
%100 olasilikla 90 liray1 tercih etmektedirler. Ortadaki alternatiflerden olasiliklart
ceyreklere ayrildigi zaman yani %25 olasilikla 90 lira ve %20 olasilikla 180 liranin
sunulmasi durumunda ¢ogu yatirimci alternatif segeneklerden %20 olasilikla 180 lira

kazanma ihtimalini sececektir. Beklenen Fayda Teorisine gore, tercih probleminin
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degismemesi gerekmektedir. Alternatifler degismis olsa farklilik gerceklesse dahi tercih

siralamasinin veya onceliginin degismemesi gerekmektedir (Laury ve Holt, 2005: 1-4).

. Cevreleme Etkisi: Yatirnmcilarin, karar verdikleri zaman bulunduklari
yerin, konumun veya ortamin yonlendirici bir etki oldugu goriilmektedir. Yatirimeilarin
karsisinda ortaya c¢ikan alternatifler aralarinda tercih ederken, alternatifin yatirimciya
nasil sunulduguna bagli bir sekilde, alternatiflerin tercih edilecek segenege ait bazi
durumlarin yatinnmecimin algilayamadigini verilen karar sonucunda ortaya ¢ikan etkidir.
Mesela eski donemlere ait sigorta fonlarmin aym diizeydeki performans verilerinin
farkli formatlarda degistirilerek sunulup, ortaya ¢ikan grafikler sonucunda yatirimeinin

kararlar tizerinde etki etmektedir.

. Ayirma Etkisi: Yatirimeilarin iki farkli asamadaki oyunlarin ilk olan
asamasini ihmal ettikleri, problemleri yalnizca ikinci asamadan ortaya ¢ikiyormus gibi

degerlendirmeleri ayirma etkisi olarak adlandirilir (Yiiksel, 2009: 23-24).

Teoriye gore yatinmcilar risk almaktadir. Ancak aldiklart risk bekledikleri
getiride olusan bir artis sonucu dogurmamaktadir. Tersine yatirimcilarin sectikleri
durumda iceriginde alinan riskin asil sebebi kayiplarindan, deger diistikliiklerinden
kagma davranisidir. Kayiplarin kazang durumlarima gore daha g¢ok dikkat edildigi
onemsendigini sOylemektedir. Beklenti Teorisi bireyler gelir ve gider veya kazang ve
kayiplar arasinda cesitli agirlik ve olasilik, 6nem veya degerler verildiginde ortaya
cikmaktadir. Beklenti teorisine gore algilanan riskin hesaba katildigi1 beklenen fayda
teorisine gore ise beklenen riskin hesaba katildig1 ortaya konulmustur. Bu sebep ile
davranigsal finansta beklenti teorisi olduk¢a 6n plana ¢ikmis ve asirt Gnemsenmistir.
Beklenen fayda teorisi yatirim tercihlerinin nasil olmasi gerektigi ile ilgilenir. Beklenti
teorisi ise yapilan yatirimer tercihlerinin nasil ve karar aldig1 zamanlarda neler yapildig:
ile ilgilenmektedir. Kisilerin akla wuygunluktan nasil saptiklarinin psikolojiyle
baglanmasi beklenti teorisini olusturmaktadir. Kahneman ve Tversky yapmis olduklari
aragtirmalarda uygulanan alternatif problemlerde kisilerin Beklenen Fayda Teorisine
uymadiklar1 sonucuna varmislardir. Kisilerin farkli alternatiflerde farkli olasiliklarda
kazanclar1 veya kayiplar1 s6z konusu oldugunda degisik davraniglar ortaya koyduklari
gozlenmistir. Arastirmalar kisilerin akla uygun bakis acis1 ile riskten kacamadiklarini,

alternatiflerini ise en iyi hale getiremedikleri sonucunu ortaya g¢ikarmistir. Ayrica
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bireylerin duyarliligi, rasgele yapilmis hatalarin ¢cogunun bireyin ayni1 yonli yaptigi ve

stirekli ortak noktalardan olustugu sonucunu ortaya ¢ikarmistir.

Beklenti Teorisi;

V (x,p) = v(x)*wW(p)

seklinde gosterilebilir.

V: x sonucunun siibjektif degerini,

W: p olasiliginin beklenti teorisinin ¢ekiciligi lizerindeki etkisini 6l¢mektedir.

Beklenen Fayda Teorisinde (u), kayip ve kazanglarin referans noktasina bagliligi
durumunda siibjektif degeri (v) ile degismistir. “V” sonucu olasilik ile Olclilmesi
beklenirken, olasiligin beklentisinin 6lgmek icin “w” ile degerlendirilmistir (Kiyilar ve

Akkaya, 2016:142-144).
1.14.2 Temsili Yatirimc1 Modeli

Vishny, Barberis ve Shleifer’in temsili yatirimer modeli 1998 yilinda
gelistirilmistir. Psikolojik bulgular iizerine bir modeldir. Model bireylerin, kisilerin veya
yatirimeilarin “temsil edilebilirlik” ve “tutuculuk” yani muhafazakarlik yanilsamalarini
kapsamaktadir. Eksik, yetersiz veya diisiik reaksiyonu “tutuculuk (muhafazakarlik)
egilimi”, fazla reaksiyonu ise “temsil etme yanlilig1 (egilimi)” ile agiklanmaktadir.
Tutuculuk egilimi, gelirin belirli bir tarafa dogru yon almasi degisiklik gostermesi
sonucu bireyin bu durumdan eski haline geri gelecegine inandigindan dolayi
olusmaktadir. Boylelikle diisiik ve az bir tepkimeye yani reaksiyona yol agmaktadir.
Temsil edilebilirlik egilimi ise bireylerin ¢ogunun ayni yonlii olusan sasirtici olayin
sonrasinda farkli bir egilim olustuguna inandig1 zaman ortaya ¢ikmaktadir. Bu ise fazla
tepkimeyi yani reaksiyonu olusturmaktadir (Barberis vd., 1998: 310-317). Bireylerin
aklinda olusturdugu bu siirecin adi ise Markow siireci diye adlandirilmaktadir (Karaca

ve Alp, 2017: 1-2).

Tutuculuk, bireylerin ge¢cmisteki inanglarinin, taze bilgi ve bulgularin yerine
gegmesidir. Bu durumda yargi hatasi, bireylerin az seviyede tepki anomalisi
gostermelerine sebep olmustur. Sahip olunan tutuculuk, inanglarin kar ve kazang
getirileriyle ilgili haberlere O6nem vermediklerini, bu haberlerin kisa zamanda

degisecegi, gecici oldugu, gecmisten gelen bilgilerin stirekli gegerliligini ve ge¢mis
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bilgilerine gozii kapali bir sekilde baglilik gdstermesine sebep olmaktadir. Igerisinde
bulunan bu yargi sapmasi hatasi, gegmis donemde alinan kararin yanlis ve hatali oldugu
diisiincesini kabul etmez. Tutucu kisilik, basarisizlig1 asla kabul etmeme trendinde eski
bilgilerine yiiksek seviyede giiven gosterir. Sahip olunan yliksek giivende zamanla
azalis gerceklesir. Birey zaman gectikge yeni bilgilerin varligi hakkinda kendi bilgisinin
giincel olmadigin1 fark eder. Boylelikle gecmis bilgilerden vazgecmesine neden olur.
Tutuculuk egilimi bireyin, zamanla yatinnm kararinda degisiklige yol acar. Bu durum
sonucu fiyatlarin eski haline donme inamis1 pazarda yavas tepkiye ve reaksiyon

anomalisine sebep olur (Barberis, vd., 1998: 15; Korkutulas, 2018: 16).

Temsil etme egilimi, bireylerin karar alma durumunda iken en ¢ok ve son olarak
dikkat ettigi, kesin olmayan degisimlerle ve durumlarla ilgili ihtimallere kesin
olacakmis gozii ile algilamasi ve fazlasiyla deger vermesidir. Olusan egilim ile
yatirnmeilar akla uygun davranislardan fazlasi ile uzaklagmaktadir. Bu nitelikteki
bireyler gergekligi ortaya konulmamis bir olay ile tahminleri dogru gibi gérmektedir.
Bu tahmin bireyin diisiinceleri ve deneyimleri ile denklesiyorsa asir1 bir sekilde bireyde
profesyonel bir algi olusur ve davranisin kesin dogru olduguna inanir. Birey taze bilgi
ve rasyonel olmayan durumlar1 gereginden fazla deger verir (Barberis, vd., 1998: 15-16;

Ozcan, 2011: 57).

1.14.3 Heterojen Yatirimcilar Arasindaki Interaktif
fliskiler Modeli

Hong ve Stein’in heterojen yatirimcilar arasindaki interaktif iligki modelleri ilk
olarak 1999 yilinda ileriye siiriilmiis ve Haber Avcilari, Momentum Yatirimcilar
Modeli, Hong ve Stein Modeli gibi isimler altinda anmilmistir. Hong ve Stein’in
olusturdugu modelde iki farkli yatirimci tipinden s6z edilmektedir. Bunlardan ilki Haber

Avcilari digeri ise Momentum Yatirimeilaridir.

Haber Avcilari, tahminler {izerine ileride gerceklesme ihtimali olan olaylara
yonelik yatinm yapmaktadir. Anlik bilgi ve gegmisten gelen bilgilerden
yararlanmamaktadirlar. Haber Avcilarina gore taze ve anlik bilgiye ulasma durumunda
piyasa fiyatlarinda farkliliklar olacaktir. Bu zaman dogrultusunda tepki yavas ve az
olusacaktir. Fazla bir reaksiyon, tepki ortaya ¢ikmaz bu tarz bilgilerde yani tahminlerde

daha yavas duyulma gerceklesecektir.
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Momentum yatirimeilar, biitiin bilgileri kullanmaktadirlar. Haber avcilar1 gibi
bilgiden mahrum olmak degil, bilgiyi esas almaktadirlar. Bilginin esas temeli eskiden
olusan fiyatlardir. Modelin gilivenilirligi zaman igerisinde test edilip uygulanmasi uygun
bir model 6zelligini {istiinde tagimaktadir. Modelin en ortaya ¢ikmis 6zelligi heterojen
yatirim yapan bireylerin birbirlerine etki ettigi dis faktor etkileridir. Haber Avcilari,
yatirrmin1 - degerlendirirken temel/teknik analizden faydalanmakta yetersiz kalan
bireylerdir. Momentum yatirimcilar ise tam tersi sekilde olusmaktadir yani tiimiiyle

teknik analizle yatirim gergeklestiren yatirimcilardir (Hong ve Stein, 1999: 2143-2147).

1.1.44 Asir1 Giivenli Yatirnmer ve Yanh Kendine Atfetme
Modeli

Asirt giiven ve yanli kendine atfetme modeli 1998 yilinda Hirshleifer, Daniel ve
Subrahmanyam tarafindan gelistirilmistir. Gelistirilen model farkli iki yatirimer egilimi
izerine olusturulmustur. Kisilerin kendi beceri ve yeteneklerinin diger insanlardan daha
listlin gormesi asirt  giiven olarak adlandirilmaktadir. Basarisizliklarinda kendi
disindakilerin etkilerine baglama, basarilarinin ise kendisinden geldigine inanmak

“yanli kendine atfetme” olarak adlandirilmaktadir (Sansar, 2016: 146-147).

Kendine atfetmede yatirimcilarin yaptiklari yatirnmlarin sonucunda, pozitif bir
davranis ortaya ¢ikmis ise bu ¢ikan pozitif durumdaki biitlin etkenlerin sahibinin kendisi
oldugunu, yatirimlar sonucu ortaya ¢ikan durum olumsuz yani negatif ise dis faktorlerin

ve cevresel etkilerin sebep olduguna baglamaktadirlar (Barak, 2008: 212- 213).

Asint gliven egilimi ortaya koyan yatirimei, bilgi diizeyinin kesin dogru
olduguna tamamen inanmasi egilimidir. Yatirimci davramiginda kendisinin bildigi
bilgilerin diger yatirimcilarda olmadigini bildigi yatirnmcilar ile islem yaparken
piyasaya duyurulmus bilgilere dayanarak piyasa fiyatini asir1 derede dnemsemektedir.
Boylelikle bilgilerinin  6zelligiyle olusturdugu fiyatlara fazla sekilde tepki
gostermektedir (Barak, 2008: 213).

1.1.5 Yatirnmc Egilimleri

Yatirnmcilar karar alma siireclerinde sadece geleneksel finans yonetiminde
oldugu gibi rasyonel davraniglar sergilemezler. Davranmigsal finans, yatirimcilarin,

bireylerin ve kisilerin duygu, diisiince, ruh hali, kiiltiir ve biligsel 6n yargilarin
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yatirimeilarin vermis olduklari finansal kararlari, finansal piyasalari ve firmalara nasil
etki ettigini gostermektedir (Taner ve Akkaya, 2005: 47). Karar verme siireci genel
olarak finansal varliklarin bilgileri, yatirimcilarin tecriibesi ve yetenegi, temel ve teknik
analizlerle ilgili olmasmnin yani sira; davranigsal egilimler, diisiinceler, i¢ giidiiler,
duygular ve sezgilerle de baglantilidir. Zihinlerdeki islemlerin yiiksek bir kismi

duygular ile gergeklesmektedir (Baltas, 2015: 17).

Ortaya konulan calismalar sonucunda, karar alma siirecinde yatirimcilarin
rasyonel davranmaktan alikoyan egilimler ortaya konulmustur. Bu egilimler bes ana

baslik altinda incelenmektedir.
J Kendini Kandirma Egilimi
J Biligsel Egilimler
J Duygusal Egilimler
o Siirti Davranisi (Siirii Psikolojisi)
o Sosyal Etkilesim.
1.1.5.1 Kendini Kandirma Egilimi

Yatirimcilarin karar verme siireglerinde alternatifleri ne sekilde yorumladiklarini
ve bu alternatifleri hangi sekilde iliskilendirdiklerini ortaya c¢ikarmaya c¢alisan 6n
yargilarin bir¢ogu kendini kandirma egiliminden kaynaklanmaktadir. Belli olmayan
durumlarda karar verme siireglerine risk altinda oldugu zamanlar da eklenebilir. Bu
durumlarda eskiden yapilan hatalardan ders almanin zor oldugu zamanda ve
degerlendirmelerin eksikler icerdigi zamanlarda yatirnm yapan kisiler bazi hatalar
gerceklestirmektedir. Yatirimcilar yaptiklar1 segimlerde sistematik olarak, tercih
edilebilir kisa yollar ile kendilerini kandirmaktadirlar. Bu egilim, yatirimcinin
kendilerini normal durumundan daha iistiin bir varlikmis gibi gérmelerine, biitiin bilgi
birikimlerinin yeterli seviyede olduklarina, yetenekli olduklarini diisiinmeye yol agar

(Aydin ve Agan, 2017: 60).

Kendini kandirma egilimi, eskiden yapilan yanligliklardan 6grenme yeteneginin
online ge¢mektedir. Nedeni ise bireylerin bulunduklari ortamin durumunu net bir

sekilde anlayamamalar1 ve kendilerini normal durumdan daha iistiin diigiinmeleridir.
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Kendini kandirma egilimiyle beraber bazi c¢esitli egilimleri ortaya ¢ikmistir (Ertan,

2007: 28). Bu egilimler su sekilde siralanabilir:

. Asir1 Gliven Egilimi,
J Asir1 Iyimser Davranma Egilimi,
J Hatalarini1 Yanlis Degerlendirme Egilimi,

J Asina Olanm1 Tercih Etme Egilimi,
. Kendini Dogrulatma Egilimi,

J Tutuculuk Egilimi,

° Geri Goriis Egilimi,

o Genelleme Egilimi.

1.1.5.1.1 Asir1 Giiven Egilimi

Bireyler bilgi, tecriibe, yetenek, zekd ve tahminlerine oldugundan yiiksek
diizeyde giiven duyduklarinda aldiklar1 riskleri oldugundan daha az hesaplamaktadirlar.
Ogrenciler iizerine yapilan bir ¢alismada 6grencilere kendilerinin diger siiriiciiler ile
stirici diizeylerini karsilastirmalari istenmistir. Degerlendirme sonucunda 6grencilerin
yaklasik %82’si ortalamanin iizerinde araba kullandiklarin1 degerlendirmistir (Svenson,
1981: 143-148). Buradan da tahmin edilecegi lizere bireyler sevdikleri ve rahat bir
sekilde yaptiklar1 olaylar1 abartma egilimindedir.

Yatirim yaparken yapilmasi gerekenlerin basinda bilgi toplamak, analiz etmek
ve bu bilgiler {izerinden karar verilmesi gelmektedir. Fakat yatirimcinin kendine asiri
giiven egilimi sebebi ile bilgileri yanlis yorumlamasi, bilgileri analiz etme yetenegini
fazlasiyla tahmin etmesine sebep olmaktadir. Bdylelikle yanlis yatirimlara, menkul
kiymetleri alip satma islemleri yaparken siirekli olarak risk almaya ve bunlarin
devaminda zarar edilmesine sebep olmaktadir. Asir1 giiven ile hareket eden yatirimei
farkli yatirimcilarin fark etmedigi verileri veya onem vermedigi detaylardan onemli
sonuglar elde ettigine inanir ve boylelikle yapilmasina ihtimal olan hatalar1 da pek fazla
umursamaz. Asirt giiven sarf eden yatirimer herkesin bildigi anladig yatirim sinyallerini

degil, kendisinin bilgisiyle ortaya koydugu sinyallere fazla diizeyle 6nemser. Kendisine
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asir1 giivenen yatirimcl yapacagi hareketler ile piyasa araclarmin fazla diizeyde

degerlenmesine yol agar (Hirshleifer, vd., 1998: 1841).

Asir1 giiven egiliminin piyasalarda ortaya c¢ikardigi etkiyi 6zetlenirse (Odean,

1998: 1888-1889; Turan, 2010: 25-26);
J Yatirimei fazla giiven duydugu zaman yaptigi islemi de artirmaktadir.

. Rasyonel yatirimcilarin yaptigi inceleme sonucu elde ettigi bilgilere
piyasanin zayif reaksiyon vermesine veyahut negatif seri otokorelasyon ile fazla tepki
vermesine sebep olur bunun sebebi ise fazla giivenli yatirimcilarin, getirilerde olumlu ve

stirekli seri korelasyona sebep olmasidir.
J Asint giivenli kisiler dalgalanmalar: arttirmaktadir.

J Asirt gliven kisilerin portfoylerinde degisikliklere sevk etmemekte ve
portfoylerini sabit tutmaktadirlar. Bu durum beklenen faydayir azalmaktadir. Bunun

sebebi ise yatirim yaptig1 menkul kiymete glivenmektir.
1.1.5.1.2 Asir1 Ilyimser Davranma Egilimi

Asirt iyimser davranma egilimi, biitiin olaylarin istedigimiz akis dogrultusunda
ve 1yl bir sekilde gergeklesecegine inanmaktir. Bireylerin yatirimlariin fayda
saglayacak bir sekilde istedikleri gibi hareket edecegini, yliksek fayda saglamayacagin
diisiindiigii sonuglarin yani olumsuzluklarin ortaya ¢ikma ihtimalini diigiik 6n gérmesine

sebep olmaktadir (Ertan, 2007: 29).

Asirt iyimserlik egilimi, aragtirmalar sonucunda finansal analiz yapan bireylerin
getiri On goriilerinde ortalama diizeyde asir1 iyimser oldugunu ortaya c¢ikarmistir.
Kisilerin, asir1 iyimserlik egilimine kars1 ikaz edilmeleri izleyecekleri yollarda dikkat
etmeleri seklinde uyarilmalarina ragmen bu egilimi ortaya koyduklar1 goriilmektedir

(Turan, 2010: 24).
1.1.5.1.3 Hatalarim Yanhs Degerlendirme Egilimi

Hatalarin1 yanlis degerlendirme egilimi, insanlarin gerceklestirmis olduklari
davranigin pozitif olan sonuglar1 insanlarin kendilerine mal etmesi, negatif olan
sonuclart ise genellikle digsal faktorler yiiziinden gerceklesmesi olarak kabul

etmesinden kaynaklanmaktadir. Boylelikle insanlar yapmis olduklar1 hatalar1 gérmez ve
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ders ¢ikaramazlar. Ders ¢ikarilamayan hatalar sonucu ise, yapilan yanligliklari, hatalar:
tekrar meydana getirirler. Yatirim kararlarina etki eden faktorler ¢cok cesitlidir. Biitlin
etkenler, yatirimcilar lizerinde farkli farkl etki yaratmaktadir. Bazi yatirim yapan kisiler
riski sever, bazilar1 tek varliga yatirim yapar. Kimisi ¢esitli yatirimlar araglari kullanir.
Karar alma stirecindeki birbirine yakin yanlislar hatalarin siirekli ortaya ¢ikma korkusu
sebebi ile yatirnm yapan kisiler danismanlardan destek almaya ve onlar takip etmeye

baslamislardir (Ertan, 2007: 30).
1.1.5.1.4 Asina Olam Tercih Etme Egilimi

Asina olani tercih etme egilimi, yapilmis olan arastirmalarda insanlarin asina
olduklarin1 olmadiklarina tercih etmesi durumudur. Kisiler, kazanma ihtimalleri aym
olan varliklar ile karsilastiklarinda, az miktarda bile olsa bilgi sahibi oldugu alternatifi,
hi¢ bilgi sahibi olmadig1 alternatife yonelmektedir. Bazi durumlar s6z konusu
oldugunda yatirimci, getiri ihtimali daha diisiik, fazla riskli ama asina olduklar
alternatife yonelmektedir. Bu durumlara asina olani tercih etme denmektedir (Kiyilar ve

Akkaya, 2016: 281-282).

Asina olani tercih etme, bireylerin bilgi sahibi olduklar1 firmalarin daha ¢ok
kazandiracagi ve daha az seviyede risk tasiyacagini yonlendirir. Bireylerin ¢alismis
olduklari, caligmakta olduklar1 veya haber aldiklar1 firmalarin hisse senetlerine daha
fazla yatinm yaptiklarini veya alternatifler arasindan secerek kisa yol olusturmasidir.
Asina olunana yapilan yatirnm egilimi, yatirim yapilacak hisselere bir talep artigi
gerceklestirmektedir. Boylelikle cesitlendirmeye engel olmaktadir. Asinalik kisilere
algilamis olunan riski, gercek riskle karsilastirinca daha diisiik seviyede risk
gostermektedir. Ornek olarak, emeklilik zamani igin birikim yapan ¢alisanlarin, yatirim
i¢in alternatifler arasindan calistiklar1 sirketlerin hisse senetlerini se¢meleri oldukga
fazla sekilde goziikmektedir. Bu durumun yakin 6rnegi olarak, Enron’da calismakta
olan bireylerin emeklilik yasantis1 i¢in yaptig1 birikimlerinin %60’ 11 sirketin hisse
senetlerine yatirmalaridir. Calisma siirecinin ardindan ekstra olarak birikimlerini sirkete
yatirarak risklerini arttirmiglardir. Bir de yatirim yapanlarin bolgesel olarak kendilerine
yakin olan sirketlerin hisse senetlerine yatirnm yapmay1 sectikleri goriilmiistiir. Bu

ylizden bilgi sahibi olunan ve bireylerin kendisine yakin olana yatirirm yapma
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diistincesinden uzaklagmak i¢in yapilan yatirimlar ¢esitlendirilmesiyle tedbir alinacaktir

(Zweig, 2011:130; Aydin ve Agan, 2017: 67-68).
1.1.5.1.5 Kendini Dogrulatma Egilimi

Kendini dogrulatma egilimi, baz1 kaynaklarda dogrulayict 6n yargi olarak da
bahsedilmektedir. Bireyin bakis agisini, bilgisini veya diisiincelerini destek veren
inanan, benzer fikirleri dnemseyen, bireyin diislincelerini destek vermeyen bilgi ve
diisiinceleri ise kotiileme ve Oonemsememe davranisidir. Bireyler kendi diisiince ve
goriislerinin aksini iddia eden goriisleri arastirmaktan kaginmakta ve kendi diisiince ve
goriislerini 6onemseyen bilgileri aragtirma egilimi gostermektedir. Boylece ortaya c¢ikan
durum yatirimcilarin bilgiye nerden ulasacaklarini etkilemekte ve ulasilan bilgiyi
yorumlarken alternatifler arasindan yatirimlarin1 dogrulayici olanlarina daha ¢cok dnem
verirken, kendisini dogrulatma egilimi gostermeyen bilgiyi ise gormezden gelir veya
yeteri diizeyde onem gostermez (Mahoney, 1977: 161; Kiiciiksille ve Usul, 2012: 32-
33). Yatirimcilar diizenli bir sekilde kendi diisiincelerini ve goriislerini dogrulayan
bilgilerin pesinden giderler. Bunun nedeni egilimde yatirimcinin sayginlik diizeyinin
korunmasi arasinda bir hat saglamasidir. Biitiin durumlarda yatinmecilar kendi
sayginlhigina zarar verecek hatalarin1 ortaya c¢ikaracak bilgilerden uzak dururlar.
Yatirimcilarin, hisse senetlerini zarar etseler bile satmamalari, hatalarin1 kabul etmek

yerine devam etmesine neden olmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 279).
1.1.5.1.6 Tutuculuk Egilimi

Tutuculuk egilimi, muhafazakarlik olarak da anilmaktadir. Tutuculuk, belli bir
diisiinceyi veya goriisii siirekli olarak dogru kabul etmektir. Tutuculuk egilimi, kisilerin
taze bilgileri kabul etmeleri s6z konusu olsa bile, onceki diisiince ve goriislerine bagl
kaldiklar1 bir zihinsel isleyistir. Ornek olarak bireyin bir isletmeden elde etmis oldugu
kazanglariyla ilgili kotii haber almasi halinde ve kotii haberin gegmis zamanda elde
ettigi getiri ile gelisiyor oldugunu varsayalim. Muhatazakarlik, bireyin taze bilgiye az
reaksiyon vermesine sebep olarak, bireyin yenilenmis taze bilgi yerine ge¢mis
zamandaki getiriden kalan izlenimlerine devam etmesine yol acabilir (Bayar, 2011:

142).

1998 yilinda, Barberis, Shleifer and Vishny’ye gore yatirimcilarin tutuculuk

egilimine maruz kaldigini ele almistir. Muhafazakarlik, bireylerin giincel gelismelere
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cok hantal, yavas veya agir olarak da tabir edebilecegimiz bir sekilde inandiklar seyleri
yenilemelerine sebep olmaktadir. Ayrica tutuculuk egilimi ile bireylerin bilgilere karsi
diisiik tepki verilecegini tartismiglardir. Edward tarafindan ortaya konulmus bir
deneyde, bireylerin gecmis bilgilerini tazeledikleri zaman elde ettikleri yeni bilgilere
cok deger vermediklerini belirtmislerdir. Fakat yatirimcilar béyle davranirlarsa, bilgiye
bagh bir sekilde piyasa fiyatlar1 yavas yavas diizelecektir. Ornek olarak isletmeler bir
donemde 1y1 veya kotii bir finansal tablo agikladigi zaman, piyasa ortaya ¢ikan bilgiye
bir siireligine gerektigi gibi deger vermeyecektir. Bu nedenle piyasa fiyatlari tam olarak
bilgiyi gostermekte agir olacak, fakat orta vadede bu olay piyasa fiyatlarina etki
edecektir (Kiiciiksille ve Usul, 2012: 28).

1.1.5.1.7 Geri Goriis (Ge¢mis Goriis) Egilimi

Kisilerin, gerceklesen olaylart dnceden bildiklerini, olaylarin gidis yonlerinin
bildiklerini tahmin ettiklerini diisiinmeleri ayrica olaylar1 bildiklerini dile getirmelerine
geri goriis egilimi denmektedir. Gegmis goriis egilimi, halk dilinde bdylece olacagini
biliyordum zaten denmesidir. Olaylar ger¢eklesmeden Once olaylar1 tahmin etmenin
bilinmesinin imkansiz bile olsa olay1 kisinin kendisi tarafindan ya tahmin edilmis
oldugunu ya da hissedildigini geri goriis egilimi tasiyan kisiler tarafindan
sOylenmektedir (Pompian, 2006: 199). Yatirimcilarin, geri gorlis egiliminin

olumsuzluklarindan kaginmalar1 i¢in gercekler ile yiizlesmeleri gerekmektedir.
1.1.5.1.8 Genelleme Egilimi

Genelleme, birey karar asamasinda ihtimaller ile vakit harcamak yerine karar
alacagi durumu temsil eden bir olaydan faydalanmasidir. Farkina varmadan, birbirine
yakin Ozellikteki kararlarin birbirlerine yakin oldugunu benzedigini varsaymaktadir.
Psikolojik arastirmalar, bilgiyi kestirme yollar sayesinde analiz ettigini, karisik olan
analiz siirecini kisalttigini, insan beyinin bu durumdan yarar saglamaya galistigini
ortaya koymustur. Boylelikle beyin, biitiin bilgileri kullanmadan tahmini bir sonuca
varabilmektedir. Fakat kestirme yollar, giincel bilgileri eksik analiz ettiginden dolay1
yanlis yatirim kararlarinin alinmasina sebep olmaktadir. Genellemenin sebebi oldugu
onyargili hatali kararlardan biri ise genele iliskin karar almaktir. Ama yapilan tercihin

alinan karar da kesin bir dogruluk yoktur. Genelle iligkin karar, yatirimcinin diger goz
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Oniine almadigi, dogrulugu kesin olmayan veya ihtimali diisiik olani tercih etmesine

sebep olmaktadir (Baraktan aktaran Karali, 2012: 52-53).
1.1.5.2 Bilissel Egilimler

Biligsel faktorler, bilginin organize olmasi durumu ile ilgilenmektedir. Duygusal
faktorler ise bilginin farkli boyutundadir. Duygusal faktorler bilginin hissedilmesiyle
iligkilidir. Biligsel egilimler ise genel olarak, yatarim kararlarinin alinmasi, anlik
durumlarn algilama, karisik iligkilere ¢6ziim bulma veya ortadan kaldirma ve zihinsel
isleyisi kolaylagtirma gibi amaglar ile kullanilan kisa yollardir. Kararlarini, karigik
durumlar ve belli olmayan durumlar i¢inde veren yatirimcilar, kestirme yollar ve 6n
yargilardan etkilenmektedir. Bu sebep ile zihinsel yollar karigik sorunlart kolaylastirmas,
bir durum ortaya koysa da bilginin analizinin yanlsliginin artis gostermesi ve on

yargilari da igerisine almaktadir (Nofsinger, 2001: 113-114; Aydin ve Agan, 2017: 71).
1.1.5.2.1 Temsil Etme Egilimi

Temsil etme egilimi, yatirnmcilarin verdigi yatirnm kararlarini en ¢ok dikkat
ceken ve son olarak gergeklesen durumlara dikkat etmesi, fazla yogunlasmasina ve
biitiiniin istatistiksel 6zelliklerini gérmezden gelmesi olarak adlandirilabilir (Ulkiiden
aktaran Niki Kojabad: 48). Kahneman ve Tversky (1972) tarafindan ortaya konulan
temsil etme, belirli bir olaymn A durumunun diger B durumu ile ayn1 6zellikleri tagima
derecesini baz alarak smiflandirma islemini agiklamaktadir. Eger A durumu B
durumuna benziyorsa A durumunun B’yi temsil etme ihtimali yiiksek, eger A, B
durumuna benzemiyorsa, A durumunun B durumunu temsil etme ihtimali az olarak

degerlendirilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1974: 1124).

Temsil etme egilimindeki kisiler, kiigiik sayilar kanundan yola ¢ikarak karar
almaktadir. Bu kanun, popiilasyonu biiyiik olan kismi, popiilasyondan alinan kiiciik bir
kisim ile temsil etmektedir. Egilimdeki bireylerin, kii¢iik bir olaydan ¢ikardig1 bilgiyi
genellestirerek, bir davranig egilimi gostermektedir. Bu egilime 6rnek olarak, herhangi
bir iirliniin fiyatindaki son zamandaki artis genellestirilerek, devamli artacaginin

diistiniilmesine neden olacaktir (Rabin, 1998: 24).
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1.1.5.2.2 Mevcudiyet Egilimi

Farkindalik, belirli bir seyin gbze carpmasindan ve belirgin olmasindan etkilenir.
Psikologlar buna goze ¢arpan veya canli ipuglart diye s6z ederler ve kisiler daha az veya
hatal1 bilgiler ile karar almas1 durumunda olsalar bile karar almak i¢in bu ipuglarindan
faydalanirlar. Bireylerin karar vakti geldiginde acele ile hafizalarini tararlar, goze
carpan ipuglarini ortaya c¢ikartirlar ve dogrulugundan emin olmadan kullanmaya

baslarlar.

Mevcudiyet egilimi, bilgi, ilgi ve tecriibelerle daha yakindan ilgilidir ve akla
gelme ihtimali daha yliksektir. Mesela, gazetede yanan bir bag haberi okudugumuzda
etkilendigimiz diizeyin gdzlerimiz ile yanan bir bag gordiigiimiizdekinden etkisi daha
diisiik olacaktir. Bir durumun gergeklesme ihtimali degerlendirilirken, kisiler genel
olarak durum ile ilgili yasamis oldugu olaylar1 bildigi bilgileri anilar1 arasinda
aramaktadir. Bu durumun mantik ¢ergevesinde arasa bile farkli dnyargilara takilabilir.
Bunun sebebi biitiin anilar1 ayn1 diizeyde dlgemeyebilir veya anilarini diizeltme ihtimali
olmayabilir. Yakin zamanda gerceklesen durumlarin daha iyi hatirlanmasi daha detayh
bilinmesi dikkat c¢ekecek ve baskin olacaktir. Arastirmalarda daha yakin zaman
icerisinde yasanilan durumlarin, insanlarin aldiklar1 kararlar iizerindeki etkisi daha
yiiksek oldugu ortaya konmustur. Bu duruma psikologlar genel olarak mevcudiyet
yanlilig1 olarak adlandirmaktadir. Kisiler eskiden yasamis olduklar1 olaylar1 kolay
hatirladiklarina bakarak ilerideki gergeklesme ihtimali olan olaylar1 ve olaylarin
gerceklesme ihtimalini tahmin etmek icin ¢aba sarf ederler. Cabuk hatirlanan anilar taze
elde edilen bilgiler ile uyumu kolay olur. Burada problem insanlarin olaylar eksik veya

Onyargili olmasi sebebi ile problem olusur (Giingér ve Demirel, 2018: 104).

Akla gelis kolayligi, bireylerin karar verme siirecinde alternatiflerin getiri
saglama ihtimalini hesaplayabilme agisindan 6nem tasir. Kahneman’a gore bir durumun
gerceklesme ihtimali o durumu hatirlama kolayligimiza gore farklilasmaktadir. Hizli bir
sekilde hatirlanan durumun ortaya ¢ikma ihtimalleri, daha ge¢ hatirlanan durumlarin
meydana gelme ihtimallerinden yiiksek sekilde algilanir. Mesela, 1994-2001 yillarinda
meydana gelen krizde Tiirkiye Cumhuriyeti halki fazla etkilendiginden bir¢ok uzmanin
yatirnm tavsiyesi vererek tasarruflarim1  Tiirk liras1 (TL) cinsinden ellerinde

bulundururlarsa daha kazancli olacagini sdylemelerine ragmen, halk agirlikli olarak
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Amerikan dolar1 seklinde ellerinde bulundurmustur. Her ne kadar bu getiri,
karsilastirmali tablolar ile agiklanmis olsa bile kisiler finansal tablolar1 dikkate almayip
ortalikta gezen tiiyolara fazla sekilde deger atfederler ve kendilerine yakin olan degeri,

olguyu degerlendirerek ortaya bir sonug ¢ikarmaktadirlar (Baltag, 2015: 115-116).
1.1.5.2.3 Capalama- Demirleme Egilimi

Kahneman ve Tversky (1974)’te insan aklinin karisik problemlere ¢o6ziim
getirirken bir baslangi¢ referans noktasi segtigini, edinilen bilgiler 1s181inda bu referans
noktasii sakince ayarladiklarini meydana getirmis ve bu egilime Demirleme olarak
adlandirmistir (Ertan, 2007: 33). Referans noktasin1 belirlerken genellikle kisiler,
yaptig1 gozlemler ve deneyimlerinden fayda saglayarak belirlenmektedir. Belirli bir
konu iizerinde tahmin talep edildiginde, siirekli akla gelebilecek olan rakamlar baslangi¢
veya referans noktas: olmaktadir. Bu noktaya yakin bir tahmin meydana gelmektedir.
Cipalama siireci meydana gelirken ilk olarak bir bilgiye ulagsma ve segme ikinci agama
ise ulasilan bilgiyi birlestirme, en son ¢ikan cevabi olusturmaktadir (Bayazit Hayta,

2014: 334).

Demirleme egilimiyle bireyler, yatirim yapacagi aracin anlik diisiik degerinden
ucuz sekilde almay1 firsat olarak gormektedir. Eger yatirnm yaptig1 aracin fiyati kisa
stireli bir volatile sebebi ile diisiikliik gdstermis ise o yatirim aracini diisiik deger ile alip
bir avantaj saglayip getiri elde edecektir. Fakat, yatirim aracinin deger kayb1 kisa stireli
degil ise isletmeden kaynakli veya finansal tablo yiiziinden kaynaklaniyorsa, kisinin
yaptig1 yatirnm getiri kaybina ugrayacaktir. Kisacasi burada referans noktasini diisiik
olarak alirsak, bu diisiik almamizin sebebi kisa siireli dalgalanma ise, deger kazanirsa
alan yatirim araci ilerleyen siiregte pozitif bir ¢ikar saglanir. Bu durum tam tersi de
s6z konusu olabilir dalgalanma s6z konusu olmayip bu olay negatif bir egilim
gerceklestiriyorsa alinan referans noktasinin altinda bu durumdan zarar gergeklestirilir

(Ertan, 2007: 33-34).
1.1.5.2.4 Zihinsel Muhasebe

Kisilerin finansal karar verirken olusturdugu davranislar1 gézlemlemek, kayit
altina almak, analiz etmek ve raporlama islemi gibi olaylar1 zihinsel muhasebe olarak
ifade edilmektedir. lk olarak Zihinsel Muhasebe kavramini Richard Thaler kullanmaya

baslamistir. Thaler’in bakis agisina gore zihinsel muhasebe bir i¢ kontrol
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mekanizmasidir (Thaler, 1999: 183; Yal¢in, 2009: 34-35). Kisiler paranin nereden
geldigi, nasil kazanildigi, nasil elde edildigi, nasil korundugu ve nerede ne sekilde
tilketilecegi konusunda bilingli veya bilingli olmadan zihinsel hesaplar yapmaktadirlar

(Simsek, 2018: 23).

Mesela ayni evde yasan bireyler, bir aile de olabilir, bir arkadas grubu da bu
kisiler tatile gitmek i¢in ayri, evin ihtiyaglari i¢in ayri, egitim i¢in ayri, kisisel bakimlari
icin ayr1 biitce ayirabilirler. Zihinsel muhasebede bu ayrilan biitgeler birbirleri ile
karigtirllmamaktadir. Bir¢cok sans oyunlarindan elde ettikleri getiri ile bir iste ¢alisarak
veya bir yatirim sonucu elde ettikleri getiriyi birbirinden ayristirarak, pahali bir araba
alabilir veya tatile gidebilirler. Sans oyunlarindan elde edilen getiri ile kendi
kazanclarimi birlestirmeyerek, sans oyunundan saglanan getir ile sans oyununa devam
etmeleri kisilere daha fazla mutluluk vermektedir. Kayiplar gerceklestiginde ise sahsi
paralarinda {iziildiikleri gibi liziilmemektedirler (Thaler ve Sunstein, 2013: 70-72;

Simsek, 2018: 23).
1.1.5.2.5 Cerceveleme Egilimi

Cerceveleme egilimi, yatirim karar1 verirken durumlarin sunulus bi¢iminden
etkilenerek farkli sekillerde gosterildigi zaman ¢esitli reaksiyonlar gosterir. Bu sekilde
bireylerin hareket etmeleri ¢er¢eveleme olarak adlandirilmaktadir. Farkli bir ifadeyle
cerceveleme egilimi, kisinin yatinm karar1 verirken olaylar1 ne sekilde algiladigi, bu
olaylardan nasil sonug¢ ¢ikardigina ve kisisel kararlarinin gerceklesme olasiligina bagh
sekillinde tanimlanmaktadir. Bireysel yatirimcilarin ortaya koydugu davranig bigimleri
cerceveleme egilimine gore, olaylarin nasil sekilde sunulduklarinin gergevelerine gore
cesitli algilama ve cesitli reaksiyon gosterme seklidir. Yatirimcilarin, tiimiiyle rasyonel
karar vermedigi sebebiyle, karsilarina ¢ikma ihtimali olan problemleri farkli bakis agist
ile degerlendirip farkli sekilde dikkat edecektir. Kendi bakis acilariyla ordiikleri fikirler
cerceveyi olusturacaktir. Olusturulan cergeve cesitli secenekler arasindan, insanlarin
sahip oldugu kiiltiir, aliskanlik, karakter, tecriibe ve normlar gibi siibjektiflerden

etkilenmektedir (Kahneman ve Tversky, 1981: 453).
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1.1.5.2.6 Sans Oyunlar1 Yanilgisi

Sans oyunlarinda kisiler, diisiinen ve hisseden zihinleri arasinda bulundugu
etkilesim sebebi ile hatali islemler meydana getirmektedir. Getiri beklentisi hisseden
bireylerin zihinlerinde etki yaratmakta ve onlarin dikkatini baska yone ¢ekerek riskleri
ve zorlu durumlar1 gérmemesini saglamaktadir. Uzun zamanlar kumar oynayan insanlar
bu olaya 6rnektir. Oyle ki; ortamda bulunan 1siklar, parlak 1siklar, paralarin yanki yapan
sesleri, kazanilacak olan miktarin siirekli olarak duyurulmasi ve kazanci haber veren zil
sesleri kigilerde odiil, getiri merkezine sinyaller ulastirmakta ve bu durum kazanma
istegini artirmaktadir. Milli piyango, ikramiye miktari, ikramiyeyi kazanma ihtimalinin
olduk¢a az olmasma ragmen kisileri etkilemeye devam etmektedir. Kaybetme
ihtimalinin, getirinin daha fazla Ongoriilebilir duruma getirmesi ve Onemliligini

olusturmasi sans oyunlar1 yanilgisidir (Aydin ve Agan, 2017: 81).

Egilimin terse bir seyir aldig1 hallerde kisilerin uygunsuz tahminler yapmasidir.
Baz1 kaynaklarda kumarci yanilgisi olarak da s6z edilmektedir. Bir durumu rastlantiya
veya sansa bagli olarak tahmin olusturma 6n yargisidir. Mesela, icerisinde kirmizi ve
mavi renkte toplar bulunan bir posetten dokuz kez {ist liste mavi topun g¢ekilmesini,
bireyin on seferde ¢ekilen topun kirmizi ¢ekilme ihtimalinden yiiksek oldugunu
diistinmesidir. Fakat onuncu seferde de kirmizi olma ihtimali yar1 yariyadir. Bu olugan
yanilgi hemen hemen hayatin her yerinde siklikla goriilmektedir. Yatirnmcilar da bu
yanlisa siklikla diigerler. Stirekli artis saglayan bir hisse senedinin ortalamaya geri
gelecegi On yargisit ile islemlerini gergeklestirirler (Tufandan Aktaran Aygiin ve

Aytekin, 2016:154).
1.1.5.3 Duygusal Egilimler

Duygu, fiziki uyaricilarin ya da zihinsel igleyisin algilanmasidir. Duygusal
etkenler sebebi ile meydana cikan anlama ve karar alma bozukluklar1 duygusal
egilimlerdir. Duygusal egilimler sebebi ile normalde negatif etkisi olan bir olayin,
pozitif etkisi olusmus gibi algilanabilmektedir. Insanlar kendilerini olumsuz
durumlardan kurtarmak adina duygusal egilimler yoluyla gergekleri benimsemeyi kabul
etmemektedirler. Insanlar karar verirken vadelerine gore degisik egilimler
gosterebilirler. Genel olarak kisa vadeli karar almada bilissel etkenler, uzun vadeli karar

almada ise duygusal etkenler etkilidir. Bilissel egilimleri kisilerin bilgiyi organize etme
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bicimi ile iliskilendirirken, duygusal egilimler, bilgiyi hafizasina kaydederken kisilerin
hissiyat yoniiyle iliskili oldugu ileri siiriilmistiir. Kisilerin yatirimlarini yaparken
olusturduklar1 tutumlarda duygusal egilimlerin etkili oldugundan bahsedilebilir. Yapilan
arastirmalarda yatirnmci davraniglarina etki eden egilimlerden biligsel egilimler,
duygusal egilimlere gore daha fazla ele alinmistir. Bunun nedeni ise duygusal
egilimlerin ortaya ¢ikarilmasi ve Olcililmesinin daha zor olmasidir. Arastirmalar ve
deneylerle kabul edilmis duygusal egilimler; pigsmanliktan kaginma egilimi, kayiptan
kaginma egilimi, kendini kontrol edememe egilimi, sahiplik etkisi ve statiiko egilimi ve
hedonik diizeltmedir (Baker ve Nofsinger, 2002; Altin, 2018: 48; Aydin ve Agan, 2017:
81-87).

1.1.5.3.1 Pismanhktan Kacinma Egilimi

Pigsmanlik, yanlis kararlar alindig1 zaman karsilastigimiz olumsuz olay karsisinda
hissedilen duygudur. Pigmanliktan kaginma egilimi kisilerin yatirim yaparken verdikleri
kararlarin1 etkilemektedir. Pismanlik korkusu, kisilerin hatali davranislarinin duygusal
tepkisinin iistiinde durmaktadir. Kisilerin olagan egilimlerinde, kiigiik yanliglarindan
bile pismanlik duygusu ortaya ¢ikabilecektir. Kisilerin yapmis oldugu yatirimlarda
deger kaybeden hisse senetlerini ellerinde tutup satma egilimini geciktirmeleri, degeri
artan hisse senetlerini ise hizli sekilde satma kararin1 vermesi pismanliktan kaginma
egilimi ile agiklanmaktadir. Kot yatirim yapmis oldugunu kabul etmemek igin,
pismanlik duymamak icin deger kaybeden yatirimini yatirimci elinde bulundurur.
Boylelikle hatasini sonuglandirmaktan kac¢inmis olur. Deger artisi gosteren hisse
senetlerinde veya yatirirm amaglh almis oldugu araglarda ilerleyen zamanda diismesi
ihtimaline karsin elden ¢ikarmadigi zaman pismanlik duyulmamasi igin, satilmasi tercih

edilebilir (Dom, 2003: 90).

Yatirimcilarin bu davranis egilimini gostermelerinden ii¢ sonug ¢ikabilir (Barber

ve Odean, 1999: 45-46):

. Yeniden degerleme istegi: deger kazanan hisse senedini satarak baska bir
yatirima girer yatirimei ve boylelikle dengeleme ihtiyaci hissetmis olur. Fakat yatirimci

deger kayiplarimin farkina donem sonunda goriir.

J Deger kaybeden yatirimlarin tekrar deger kazanacagi disiincesi:

yatirimcr 0grenmis oldugu pozitif bilgi ile hisse senedini satin alarak yatirimini
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gerceklestiriyor ve 6grendigi olumlu bilginin hisse senedine fiyatina yansidigi diisiince
ile hisse senedi yiikseldigi an satig gergeklestiriyor. Kazananlari sattiktan sonra deger
kayb1 gerceklesen varliklar1 elinde bulundurmaktadir ve diger varliklardan daha 1y1 bir

performans gosterecegi beklenmektedir.

o Yatirim aracinin  ortalamaya donecegi diisiincesi: deger kaybi
gerceklestirmis yatinm araglariin deger artisi gerceklesecegi tekrar ortalama fiyata

gelecegini diigiinerek satin alinmasi egilimi gostermektedirler.
1.1.5.3.2 Kayiptan Ka¢inma Egilimi

Bireylerin risk igerisinde kararlar alirken kayiptan kaginma ve getiri saglama
siirecinde benzer bicimde davranis olusturmadiklarini yapilan farkli arastirmalar ile
ortaya ¢ikmustir. insanlar getiri sagladiklar1 zaman daha fazla risk almay1 goze alirken,
belirli kayiplar yasadiklari zaman ise riskten kaginma davranisi egilimi gostermeye daha
yakin olurlar. Ilk durumda rahat para etkisi ortaya koyulurken, diger durumda ise
riskten kagma — kayiptan kacinma etkisi meydana gelmektedir (Nofsingerden aktaran

Arslan, 2020: 44).

Kayiptan kaginma egilimi, Kahneman ve Tversky tarafindan beklenti teorisine
dayanan kavramdir. Egilimde kisiler riskten kacinir ve bulunduklar1 durumlarini
korumak i¢in ¢aba gosterirler. Sadece riskten kacan ve bulunduklar1 durumdan korunma
egilimi gosteren kisilerin benimsemis oldugu bir egilim degil beraberinde az veya ¢ok
kisilerin dogasinda var olan bir egilimdir. Kayiptan kacinma egilimi, kendi igerisinde
riskten kacinma egilimi, riskin olugsmadig1 hallerde kayiptan kag¢inma egilimi ve
bulundugu durumu koruma egilimi olarak iice ayrilmaktadir. Bireyler her zaman
yatirdiklar1 paradan daha fazla bir para kazanmak istemektedir. Kayiptan kaginma
egilimi, yiiksek islem yapmaya sebep oldugundan yatirim kazanglarinda diistise sebep
olur. Bu egilim portfoylerinde farkina varmadan yiiksek risk almalarina ve dengesiz

yatirim portfoyleri olusturmalarina sebep olur (Yildirimdan aktaran Aydin, 2019: 90).
Egilime 6rnek su sekilde verilebilir:

Bir oyunun baginda katilan kisilere 100 TL verilmekte ve iki secenek sunularak

birini se¢mesi istemektedir:

. Bireye isterse 50 TL daha verilip oyunu sona erdirilebilir.
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J Veya yazi tura atilip, yazi ihtimalinin gelmesi halinde 100 TL daha

verilebilir, tura gelmesi sonucu ilk basta verilen 100 TL ile oyundan ayrilabilir.
Bu olaylarin sonucunda ¢ogu katilimer ilk secenegi tercih etmistir.

Ikinci senaryoda ise oyunun baslarken 200 TL verilmekte ve tekrardan iki

secenek sunularak birini se¢mesi istenmektedir:

. Bireye isterse elindeki paradan 50 TL vererek 150 TL ile oyunu sona
erdirebilir.
. Veya yazi tura atilip, yazi ihtimalinin gelmesi halinde 200 TL ile

oyundan ayrilabilir, tura gelmesi halinde bireye paranin yaris1 verilip 100 TL ile oyunu

sona erdirebilir.

[lk olayda bireylerin ¢ogu ilk segenegi tercih etmistir. ikinci olayda ise bireylerin
cogunlugu ikinci durumu se¢mistir. Bu olay riskten kacinma diye alinabilmektedir.
Bireylerin mevcut bir getiri varsa onu korumak maksadi ile tutucu davranig
sergileyebilmektedir. Bu sebeple bireylerin ilk olayda 50 TL fazlayr sec¢ip oyunu sona
erdirmeyi se¢mektedir. Fakat kaybetme riskiyle karsilasinca kayip ihtimalinden kagmak
maksadi ile daha fazla riski goze alirlar. Bu ¢ercevede bireyler, ikinci olayda kendilerine
verilen paray1 geri teslim etmek yerine sanslarini denemeyi se¢mektedir. Yani finansal
kararlarda bireyler, kesin kaybin Oniine ge¢mek igin yiiksek risk alma egilimine
girmektedir. Kesin getiri var ise eger onu kaybetmemek i¢in daha c¢ok tutucu karar

vermektedir (Ozeroldan aktaran Aydin, 2019: 91-92)
1.1.5.3.3 Kontrol Yanilsamasi

Kisilerin olasiliga dayali olaylarin sonuglarini etki edebilecekmis gibi
davranmalar1 olarak tanimlanmaktadir. Gergekligin olusmadigi zamanlarda bile
sonuclarin kontrol altina alabilecegine inandig1 zaman bireylerin kendilerine giivenleri
oldukga artis gostermektedir. Rastgele basarilar kontrol altina alinamaz fakat beceri
isteyen durumlar, gelisme olasilig1 olan bagarilar kontrol altina alinabilir. Lakin kisiler
beceri ile sans1 birbirlerinden ayirt etme noktasinda siklikla yanilgiya diismektedir. Bu

ayirt edememeye bagli olarak kontrol yanilsamasi ortaya ¢ikmistir (D6m, 2003: 65).

Langer (1975) tarafindan yapilan arastirmalar ile kontrol yanilsamasi

kanitlanmistir. Yazi tura oyun da her defasinda yaz1 veya tura gelme ihtimali degismez
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%50’dir. Insanlara ge¢mis bahis sonuglar ile ilgili bilgi verildiginde, daha fazla
miktarda bahis yapmayr kabul etmeyi kabul ederken, ge¢mis bahislerin sonuglar
sOylenmediginde bu arzular1 azalmaktadir. Kisiler boylece yanlis sonuglar ile ilgili
bilgisi oldugu zaman sonuglar ile kontrol altina alabilecegin inanci olusmaktadir. Ama
onceki sonuglarin nasil oldugunun 6nemi yoktur yazi ve yahut tura gelme ihtimali her

seferinde %50’ dir(Kiigiiksille ve Usul, 2012: 30).
1.1.5.3.4 Sahiplik Etkisi ve Statiiko Egilimi

Sahiplik etkisi, insanlarin sahip olduklar1 mallar1 satmak i¢in bigtikleri degerinin,
kendisinin olmadigi mallara verdikleri alici degerden yiiksek oldugunu anlatan
hipotezdir. Kisilerin, elinde bulunan mali satmak istedigi zaman istedigi fiyat diizeyi,
ayn1 mali almak i¢in vermeyi kabul ettigi diizeyden yiiksek olma durumu olarak da

aciklanmaktadir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 262).

Kahneman ve Tversky tarafindan kayip ile getiri arasinda ayni1 deger bir miktar
degisikligi karsilastirildiginda, kayiplardan kagcinma trendimizin fazla olusu varsayimsal
deger fonksiyonunun kayiplar bakimindan daha tepe bir efime sahip olmalidir
(Kahneman ve Tversky, 1979: 279). Thaler’in 6ne siirmiis oldugu sahiplik etkisi ise,
bireyin sahip oldugu varliktan vazge¢mesi kayip, varliga sahip olmasi kazang¢ olarak
goriilmektedir. Yani sahip oldugu varliga normatif teorisinin 6ngdrdiigii degerin

uistiinde deger verilmektedir (Thaler, 1980: 44).

Sahiplik etkisi ile benzer bigimde, elde olan mallar1 ve hizmetleri birakmama
egilimi olarak agiklanan statiiko egilimi, kisilerin aligkanliklar: {istiinden kendilerinin
olan mallarin degerlerindeki sapma olarak acgiklanmaktadir. Kisiler kullanmis olduklari
esyalar1 kars1 Pazar fiyat1 iistiinden deger vermenin disinda, gegmise dayali bir baglilik

duyusuyla ek bir deger verirler (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 262).
1.1.5.3.5 Hedonik Diizeltme

Mevcut sonuglarin, gecmis sonuglar ile birlestirilmesi ve biitiin sonuglarin ayri
olarak degerlendirilmesi yerine biitiin bir sekilde tamamiyla degerlendirilmesi seklinde
ifade edilmektedir. Bulunan sonuglar ge¢cmis sonuglar ile biitiinlestirilebilmekte ve
biitiin sekilde degerlendirilmesi saglanmaktadir. Kisiler riski olan secimler ile karsi

karsiya kaldiklarinda kendilerini mutlu etme ihtimali olan olumlu sonuglara yonelmek
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yerine, kayiptan kaginma icglidiisii ile olumsuz sonuglardan daha fazla uzaklagma
egilimini tercih etmektedir. Kiginin karsi karsiya kaldigi alternatiflerden mutlu olacagi
pozisyona doniistiirmesi yani bu durumla ihtimalleri diizeltmesi hedonik diizetme ile

aciklanmaktadir (Aydin ve Agan, 2017: 86).

Thaler ve Johnson, kisilerin mutlu olacagi sekilde secenekleri diizelttiklerini
savunmakta ve bu durumu hedonik diizeltme kurami ile agiklamaktadir. Birlestirme ve
ayrim i¢in toplamda dort ilke Thaler ve Johnson tarafindan kabul edilmistir. Bu ilkeler

su sekilde siralanabilir (Thaler ve Johnson, 1990: 647):
J Kazanglarin ayrimi,
o Kayiplarin birlestirilmesi,
J Kiiciik kazanglarin biiyiik kayiplardan ayrilmast,
J Kiiciik kayiplarin biiyilik kazanglardan ayrilmasi.
1.1.54 Siirii Davramsi (Siirii Psikolojisi)

Siirli psikolojisi ifadesi ilk olarak 1948 yilinda ABD’de meydana gelmistir. Dan
Rice adinda bir palyaconun politik geziler esnasinda bando arabasiyla birlikte eglenceli
sarkilar ile birlikte bandoya katil sloganiyla insanlarda biiyiik tepki vermesine sebep
olmus ve secimlerde boylelikle basar1 elde edilmistir. Yabanci literatiirde bandwagon
effect yani bando arabasi etkisi olarak adlandirilmakta, Tiirk¢ede genel olarak siirii

psikolojisi olarak s6z edilmektedir (Taskin, 2021).

Yatinmcilar elde ettigi bilgiler iizerine islemlerini gergeklestirdikleri ve bu
bilgilerin olusan fiyatlara yansidigi ileri stiriilmektedir. Baska bir degisle, finansal
piyasalart uzun siireli bilgisel agidan kuvvetli formda etkindir. Fakat yatirimcilarin
kendi bilgileri ile hareket etmesi gerekirken bagkalarinin islemlerinden etkilenerek
davranig gostermeleri halinde s6z konusu olan etkinlik ortadan kalkabilmektedir. Siirii
davranigi olarak s6z edilen davranis tipi, yatirnmcilart bilgi saglamak yerine birbirlerine
benzer hareketler olusturmaya yonlendirmektedir. Fakat biitiin birbirine benzer
davranislar, siirii davranisi olarak varsayilmaz (Decamps ve Lovo, 2002: 3; Canbas ve
Kandir, 2007:222). Ornek vermek gerekirse, faiz oranlarmin artis gdstermesi sonrasi
yatirimcilarin yatirim karar1 verirken portfoylerindeki hisse senedi oranini azaltarak,

mevcut yatirnmlarini faize yoneltmesi siirii davranisi gozilkmemektedir. Bunun nedeni
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yatirimcilar birbirlerini gozlemleyerek davranis gdstermemekte, faiz oranlarinin artmasi
gibi bir bilgi ile hareket etmekte olmasidir (Ozan, 2010: 97-98). Yatirimcinmn almis
oldugu yatirnm karar1 ile diger yatinmcilarin almis oldugu kararlardan etkilenerek
degistirmesi halinde gerceklesen davranisin siirii davranisi olarak kabul gormesi 6n

kosuldur (Decamps ve Lovo, 2002: 3; Canbas ve Kandir, 2007: 222).

Kisiler genel olarak gruptan dislanmak istemedikleri veya ¢ogu kisinin vermis
oldugu kararin saglikli, dogru oldugunu diisiindiigii icin siirli davranisi sergilemektedir.
Insanlar grup davranislarini sergilerler ise kendilerini davranislarini sergiledikleri grup
tiyesi gibi hissetmektedir. Cogu insanin almis oldugu kararlarin, kisisel kararlardan daha
dogru oldugunu diistinmektedir (Hayes, 2021). Ayrica bireyler bilgiye ulagsmalari zor,
ulagsma seklini bilemedikleri ve bilginin pahali olmasi sebebi ile piyasada islem

gergeklestiren gogunlugun izinden gitme egilimindedirler (Ozan, 2010: 98).
1.1.5.5 Sosyal Etkilesim

Insanlar, baska insanlar ile etkilesime girerek dgrenir. Konusarak fikir aligverisi
yaparak fikirlerimiz olusmasinda destek olusturur. Muhabbet, bilgi, akil, diisiince ve
duygularin seri sekilde degisilmesini saglar. Yatirim danigmanlar1 miisterileri ve diger
danigmanlar ile iletisim kururlar. Analist kisi veya kurumlar iist yonetim ve yoneticiler
ile konusular, birbirleri ile iletisim i¢in yerli grup ve biitiinlik olustururlar. Kurumsal
yatirim danigsmanlari, yatirnmeilar genelde bilgi aligverisi i¢in gruplar olusturmaktadir.
Bireysel yatirim yapanlar, yatirimlari ile ilgili olarak ailesi, komsular1 ve arkadaslar ile
konusurlar. Sosyal olan kisiler sosyal olmayan kisilere gore iletisim kuruduklari i¢in
daha fazla yatirim ile ilgili bilgi edinirler. Hisse senedi piyasalarina katilim ile ilgili ve
sosyal etkilesim {iizerine yapilmis olan bir arastirmada Oncelik olarak komsular ile
etkilesimde olan kisilerin ya da kiliseye giden sosyal ailenin diger etkenler sabit oldugu
zaman sosyal olmayan aileye gore hisse senedini piyasasinda yatirim yapmalarinin
ihtimali daha ytiksek oldugu goriilmektedir. Sosyal etkilesimin hisse senedi piyasasina
katilma yiizdesinin daha fazla goriildiigii eyaletlerde ¢ok fazla giiclii gézlemlenmistir.
Sosyal olan ve olmayan haneler arasindaki farkin 1990’11 yillar siiresince agildigi
bulgular ile tespit edilmistir. Bulgular genel olarak sosyal etkilesimin hisse senedi
piyasasina olumlu yonde yon verdigini katilimin artis gosterdigi sonucuna genel olarak

ortaya ¢ikmistir (Kubik, vd., 2004: 161; Bayar, 2012: 119).
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Sosyal etkilesimin en fazla gerceklestigi zaman zarfi karsilikli iletisimin
yasandig1 zamandir. Giiniimiizde yatirimlar ile ilgili konusmalar finans kanallari, sosyal
medya, internet, radyolar ile her yerden gerceklesmektedir. Boylelikle insanlarin yatirim

alanlarina daha ¢ok ilgi géstermesine neden olmustur (Kiling, N., 2018: 32-33).
Sosyal etkilesimlerin finansal boyutlar su sekilde agiklanabilir:

Taklit: Sosyal etkilesimin finansal sonuc¢larindan bir tanesi taklittir. Taklit
insanin diger insanlarin gostermis oldugu davranisindan G6grenerek etkilenmesi ve
boylelikle aymi davranis seklini gosterme big¢imidir. Taklit ile siirii psikolojisi
birbirlerine yiiksek diizeyde karistirilmakta birbirlerine benzemeleri yiiziindendir.
Insanlar icerisinde bulundugu toplumun, insanlarm gozlemleyerek, izleyerek onlarin
ortaya c¢ikardiklart davraniglarin pekistirildigini ya da cezalandirildigini  gorerek
Ogrenirler. Sosyal Ogrenme, baskasini goézlemleyerek c¢evresinden O6grenme veya
icerisinde bulundugu toplumun i¢inde O6grenme olarak tanimlanabilir (Kiyilar ve
Akkaya, 2016:302). Yatinm yapan kisiler benimsedikleri 6rnek aldiklari insanlarin
yatirrm kararlarmin taklidini yaparlar. Genelde taklit edilen insanin alim satim

islemlerinin siirekli dogru oldugu varsayilmaktadir (Citilei, 2014: 72).

Sosyal Bulagsma: Bulagsma finans literatiiriinde oldukg¢a fazla kullanilan bir
kavramdir. Sosyal etkilesim, insanlarin birbirlerinin ortaya koymus oldugu davranisin
tekrarlamalarina sosyal bulasma denmektedir. Ortak fikirler, degerler, diisiinceler,
semboller, inamslar grup icerisindeki kiiltliri meydana getirmektedir (Kiyilar ve

Akkaya, 2016: 301-302).

Solomon Asch, (1951) insanin karar verirken diger insanlardan ne sekilde
etkilendigini ortaya koymak icin gorsel bir test yapmistir. Katilim saglayanlarin
cogunun ne tiir davranig gosterecegi ve nasil cevaplar verecekleri testten Once
planlanmigtir. Katilimeilara iki kart gdsterilmistir. {lk kartta gosterilmis olan gizginin
ikincisinde yer verilen A, B, C’den hangi ¢izgiye daha fazla benzedigi sorulmustur.
Onceden planlamis bigimde katilimcilar cevaplarini ilk olarak dogru ilerleyen zamanda
yanlig dile getirmistir. Bu asamada katilimcilar diger katilimcilarin vermis olduklari
yanitlar1 duymaktadir. En son sira gercek katilimeilara geldigi vakit gruptaki
katilimcilarin  vermis olduklar1 yanitlarin  %32’sinin yanlis yanit verdigi ortaya

cikmistir. Bunun sebebi diger katilimcilardan etkilenmis olmasidir.
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Shiller ve Pound (1989) piyasadaki profesyonellerin bulagsma etkilerini
arastirmak i¢in bir anket caligmas1 yapmistir. Bu calismaya gore islem yaparken piyasa

profesyonellerinin %63’ birlikte calistig1 insanlardan etkilenmektedir.
1.2 Anomali

Etkin piyasalar hipotezinin test edilmesi amaciyla finansal varlik piyasa
fiyatlarinin davranigsal Ozellikleri iizerine teorik ve deneysel olarak uzun zamandir
yogun sekilde calismalar gergeklestirilmistir. Bu ¢alismalar genelinde etkin piyasalar
hipotezindeki bir sapma seklinde meydana gelen ¢esitli anomaliler oldugunu
gostermistir. Anomali kelimesi genel olarak anlamia bakildiginda kurallara uygun
olmayan, kaide dis1, diizensizlik, olaganiistii durum gibi anlamlar ile karsilasmaktay1z.
Kisacas1 anomali, genel kabul gormiis kurallara, ilkelere uygun olmayan davranis sekli
olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Finans, ekonomi, sosyal gibi alanlarda gozlemlemek

miimkiindiir (Glingor, 2003: 109-110).

Finansta anomalilik kelimesinin kullanimi1 tanim olarak bir diizensizlik, ortak
veya dogal diizenden sapma olarak adlandirilmaktadir (Frankfurter ve McGoun, 2001:

410).

Geleneksel finansin igerisinde bulunan etkin piyasalar hipotezi tarafindan tam
olarak agiklanamayan ve etkin piyasalar hipotezinden sapma seklinde agiklanan olagan
dis1 ve olmasi gerekenden farkli olan finansal durumlara anomali adi verilmektedir

(Durmuskaya ve Giimiis, 2015: 45).

Anomaliler ilk olarak etkin piyasa hipotezi ve sermaye varlik fiyatlandirma
modeli ile s6z edilmis olsa bile, anomaliler giiniimiizde davranigsal finans ile

adlandirilmaktadir (Frankfurter ve McGoun, 2001: 407).

Anomali, ekonominin bir dali olarak gelismekte, literatiirde sabit bir yer
edinmeyi basarmis, finansal a¢idan oldukga bilinirlige sahip olmustur (Demireli, 20017:

47).

Etkin piyasalar hipotezi, hisse senetleri ile alakali olan biitiin bilgilerin
yansitildigini ortaya koyarak yatirim yapan kisilerin herhangi bir yontemi tercih ederek
endeks kazancimin {izerinde performans saglama ihtimalinin olmadigin1 dile

getirmektedir. Anomali ise yatirim yapan kisilerin piyasada olusan anomalilerden
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faydalanarak, aktif sekilde yatirim stratejileri olusturmalari ve boylelikle bir piyasa

getirisi Ustlinde getiri elde etmeleri lizerine dogmustur (Demireli, 2007: 48).

Etkin piyasalar hipotezi, hisse senedinin sagladigi getirileri zamana bagh
olmadan degisir. Bu sebep ile farkli zamanlarda getiri agisindan bir fark s6z konusu
degildir. Ayrica zamanlarda getiri egilimleri gozlemlenerek ileri zamandaki getirileri
tahmin ederek yiliksek kazang saglamak miimkiin degildir. Ancak pratikte bu kurama
kars1 gercekler s6z konusudur. Yapilmis olan arastirmalarda elde edilen bilgilere gore,
hipotezin tersine finansal varliktan saglanan getirilerin mevsimsel egilimler gosterdigi,
baz1 zamanlarda digerlerine nazaran belirgin olumlu veya olumsuz olarak getiriler

meydana getirdigi sonucuna varilmistir (Keles, 2003: 39).
1.3 Anomali Tiirleri

Glinlimiizde meydana gelen ve ge¢mis zaman igerisinde de yapilmis olan
caligmalar birden fazla anomali tiirii ile ilgili bilgiler vermektedir. Genel olarak
bakildig1 zaman anomaliler; donemsel, kesitsel ve teknik anomaliler diye iice
ayrilmaktadir. Donemsel anomaliler; giinlere iliskin anomaliler, aylara iliskin
anomaliler, halloween anomalisi ve tatil anomalileri olmak iizere dorde ayrilmaktadir.
Kesitsel anomaliler ise; yonetici ortaklarin etkisi, firma biiylikligli anomalisi, PD/DD
orani etkisi, Fiyat/Kazang oran1 anomalisi, Fiyat/Satis oran1 anomalisi, Fiyat/Nakit oran1
anomalisi, temettii verimi anomalisi ve onceki getiri anomalisi olmak {izere sekiz tiire

ayrilmaktadir.
1.3.1 Donemsel Anomaliler

Sermaye piyasasinda donemsel anomaliler uzun zamandir siirekli olarak
incelemeye konu olmustur. Bunun sebebi piyasanin verimliligi i¢in yiiksek derecede
onem tegkil etmesidir (Chen vd., 2002: 155). Bu tiir anomaliler, ¢esitli zaman
araliklarinda menkul kiymetlerin saglamis oldugu getirilerin, diger zamanlardakine gore
farkli hareketler sergiledigini ortaya koymaktadir (Giimiis, 2019: 21). Bdylece yatirim
yapan kisi veya kurumlarin ge¢gmis veriler ile getiriler saglamasini miimkiin kilmaktadir

(Ergtin, 2009: 21).

Glinlimiizde ve geg¢miste agirlikli olarak finansal varliklar igerisinden hisse

senedi piyasasinda incelenmistir. Fakat bir¢ok finansal varlik iizerinde de incelemeler
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meydana gelmistir. Ornek vermek gerekirse ¢esitli finansal piyasalarda hisse senedi,
tahvil, doviz ve altin gibi varliklarin donemsellik diger bir degisle mevsimsel
anomalilerin ve egilimlerin meydana geldigi gdzlemlenmektedir. Ozellikle hisse senedi
piyasalarinda belirli zaman aralarda veya donemlerde finansal varligin siirekli olarak

artls gdstermesi veya azalis gostermesi goriilmektedir (Oztin, 2007: 21).

Donemsel anomaliler; giinlere iliskin anomaliler, aylara iliskin anomaliler, tatil

anomalileri ve halloween anomalisi olarak dort turde incelenebilir.
1.3.1.1 Giinlere iliskin Anomaliler

Sermaye piyasalarinda islem goérmekte olan finansal varliklarin, haftanin bazi
giinlerinin, diger giinleri ile karsilastirildiginda daha yiiksek veya diisiik getiri meydana
getirip getiremedigi gilinlere iliskin anomaliler ile anlatilmaktadir. Haftanin belirli
giinlerinde saglanan finansal varlik getirileri farkli giinlere oranla degisiklik
gostermekte ise bu durumda giinlere iliskin anomaliler ortaya ¢ikmaktadir (Barak, 2006:

125-126).

Bu tiir anomaliler etkin piyasa hipotezinin tersine, haftanin tiim giinlerinin getiri
dagilimlarin ayni olmadigini, glinlerin birbirleri arasinda getiri farkliliklarinin meydana

geldigini istatistiksel agidan ortaya koymaktadir (Barak, 2006: 126).

Glinler arasindaki getirilerin degisiklik gosterecegini ortaya koyan ilk olarak
Fields’dir. Fields, popiiler basinin meydana getirecegi olumsuzluklarini diisiinerek
baslamistir. Sermaye piyasalan tatili, 6zel durumlarin yeniden diizenlenmesine tanik
olur. Daha ac¢ik olarak anlatmak gerekirse, genellikle yoneticilerin varliklarint bir
sirketin  belirsizliklerinin {istline tasima konusunda isteksizligi oldugu kabul
edilmektedir. Cumartesi giinii, uzun hesaplarin tasfiye edilmesine ve bdylelikle
piyasasin son gilinii yani cumartesi giinii fiyatlarin 6zellikle kapanistan az Once
diisecegini disiinmiistiir. Bu fikir dogruluk var ise piyasanin agildigi giin kapanis hisse
senedi fiyatlari, ortalama olarak ayni yonde hareket edecegini varsayarak, ortalama
olarak ayni fiyattan daha diisiik olmas1 gerekir diye diisiincesi meydana gelmistir. Bu
diisiince sonrasinda 1915 ile 1930 yillar1 arasinda, Fields, bir analiz gergeklestirmistir.
Lakin yapmis oldugu analiz sonucunda Cumartesi fiyatlarinin artis egiliminde oldugunu

bulmustur (Fields, 1931: 415-418). Burada piyasalarin islem gordiigii son giin olarak
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Cumartesi olarak gosterilmesinin sebebi, 1953 senesine kadar analiz yapilan borsada

Cumartesi gilinlerinde de islem yapilabiliyor olmasidir (Ergiin, 2009: 22).

Glinlere iliskin anomaliler, giin i¢i anomalisi ve haftanin gilinii anomalisi olarak

iki turde ele alinmaktadir.
1.3.1.1.1 Giin i¢i Anomalisi

Giin i¢i anomalisi, finansal varligin giiniin belirli zaman dilimleri, diger zaman
dilimleriyle kiyaslandigi zaman diizenli sekilde diisiik veya fazla getiri elde edilmesi
miimkiin olup olmadigimi ortaya koymak icin yapilmistir. Aslinda buradaki amag
agirlikli olarak haftanin giinii etkisinin zamanlanmasini belirleyerek, belirli bir egilimin
varligint belirleyebilmektir. Fakat yapilmig olan arastirmalar az oldugundan ve genel
olarak ABD piyasalarinda yapildig1 i¢in bu anomalinin milletlerarasi niteliginde kesin
yargiya varilamamistir (Keles, 2003: 46). Giin i¢i anomalisinin az arastirilmasinin
sebebi olarak one siiriilen sebep sudur; ¢ogu iilkede verilen emirlerin yapilan iglemlerin
dakika dakika kaydedip meydana gelen verilerin arastirma yapan kisilerin ulagimina
sunulmas1 saglanmamaktadir. Bu sebep ile ¢alismalarin sayis1 oldukca azdir (Ozer,

2017:70).

Harris (1986) yapmis oldugu calismada, 01.12.1981- 31.01.1983 yillar
icerisindeki yaklagik olarak 15 milyon islemi, giinleri 15 dakikalik setlere bolerek
arastirmigtir. Hafta sonu etkisinin Pazartesi giiniin agilisindaki 45 dakikalik siire
icerisinde diislis gosterdigini, diger giinlerde ise acilistaki ilk 45 dakikalik siire
icerisinde ylikselis gosterdigini fark etmistir. Saglamis oldugu getiriler arasinda anlaml
bir getiri farki oldugunu tespit etmistir. Harris getirilerin islem giiniin son vakitlerinde
olumlu yonde ylikselis oldugunu gostermektedir. Son 45 dakikalik zaman diliminde
saglanan getirilerin ortalama olarak artisinin %0,0507 oldugunu ortaya koymus ayri
yeten islem kapanisinin son bes dakikasinda saglanan getirinin %0,1241 oranin pozitif

bir yiikselis gosterdigini belirlemistir (Harris, 1986: 99-117).

Jain ve Joh (1988) tarafindan yapilmis olan arastirmada 1979-1983 dénemi
arasindaki New York Borsasi incelenmistir. New York Borsasi 6 saat a¢ik oldugundan
dolay1 7578 saatlik bir inceleme gerceklesmistir. Ortalama islem hacimleri olarak
gozlemlendiginde haftanin biitiin giinleri i¢in giiniin ilk saatinde en yiiksek degerdedir.

Ortalama ilk saat hacmi Oniindeki ortalama saatlik hacimden en az %50 daha fazladir.
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Ortalama islem hacmi dordiincii saate kadar monoton bir sekilde azalmaktadir. Fakat
besince ve altinci saatlerde tekrar artis gosteriyor. Bu sirada daha yiliksek hacimler
meydana gelebilir. Bunun sebebi genelde yatirimcilarin gece elde etmis oldugu
bilgilerle piyasa acilmadan 6nce islemlerini gergeklestirmektedir. Bir de hacim, giin
sonu yatirim yapan kisiler acgik pozisyonlarini kapali hale getirmekte veya hedge

ettiklerini yansitabilir (Jain ve Joh, 1988: 269-271).
1.3.1.1.2 Haftanin Giinii Anomalisi

Haftanin giinli anomalisi, finansal varliklarin ger¢eklesen hareketlerinin haftanin
herhangi bir giiniindeki getirilerinin diger giinlere gore daha yiiksek veya diisiik getiri

saglay1p saglamadigini inceleyen anomalidir (Ozmen, 1997: 14).

Haftanin gilinii anomalisi, hafta sonu anomalisi olarak da anilmaktadir. Finans
literatiirlinde, finansal varligin getirilerinin haftanin ilk islem giinii olan Pazartesi bugiin
bazi iilkelerde Sali olarak degisiklik gdsterebilmekte, sistemli bir sekilde getirilerinin
negatif olarak meydana geldigi akla gelmektedir. Bu alan iizerine yapilmis ¢ogu
calisma, haftanin giinii anomalisinin uluslararasi bir anomali oldugunu gostermistir.
Anomaliye iliskin arastirmalarda, hisse senetleri fiyatlar stirekli bir sekilde, Cuma giinii
olan getirilerinin gelecek olan pazartesiye oranla daha yiiksek bir getiriye sahip oldugu
tespit edilmistir. Yani ortalama getirilerin haftanin en son islem giinii yiiksek, haftanin
ilk giin ki ortalama getirisine gore diisiik diizeyde oldugu tespit edilmistir (Barak,

2006:126).

Finans literatlirlinde haftanin biitiin giinlerinin ortalama getiri bakimindan

arastiran ilk ¢alisma Cross tarafindan gerceklestirilmistir (Oztin, 2007: 24).

Cross (1973), 1953-1970 doneminde New York Borsasini incelemistir.1953
yilindan baglamasinin sebebi ise 1953 yilindan 6nce borsa cumartesi giinleri de agik
olmasidir. 1953 yilindan sonra borsa cumartesileri kapali kalmistir. Cross (1973)’iin
elde ettigi verilere gore Cuma giinlerinin %62’inde yiikselis meydana gelirken,
Pazartesilerin sadece %239,5’inde yiikselis meydana gelmistir. Cumalarin ortalama
getirisi %0,12 olarak bulunmus, Pazartesilerin ortalama getirisi olumsuz olarak %-0,18
oldugu goézlemlenmistir. Kisacasi bu arastirmada Cuma giinii getirilerinin Pazartesi
giinii getirilerine gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir (Cross, 1973: 67-69; Oztin,
2007: 24).
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French (1980), 1953-1977 yillar arasini ele alarak Standart and Poors endeksini
incelemigtir. Pazartesi getirilerinin negatif diger giinlerde ise Cuma ve Carsamba giinleri
diger giinlere gore en yiliksek oldugunu belirlemistir. Ayrica c¢alismasinda French,
pazarteside olusan negatifligin normal pazartesilerde mi yoksa tatilin devaminda gelen
pazartesi gilinlerinde de mi meydana geldigini arastirmis ve tatil sonrasi gelen
pazartesilerin diger pazartesilerden daha fazla getiri sagladigin1 ortaya c¢ikarmistir

(French, 1980: 55-69).

Abraham ve Ikenberry (1994) yaptigi c¢alismada Pazartesi gilinlerinin pozitif
getiri ihtimalinin negatif getiri saglama ihtimali karsisinda olduk¢a az bir orana sahip

oldugundan sz edilmektir (Abraham ve Ikenberry, 1994: 263).

Alexakis ve Xanthakis (1995) Atina borsasini ele aldigi ¢alismasinda giinliik
getiriler incelenmis ve Sali disindaki giinlerin ortalama olarak getirisinin pozitif
oldugunu tespit etmistir. En yiiksek standart sapmaya sahip olan Pazartesi giinleri,
getirinin en yiiksek oldugu giin ise Cuma giinii olarak tespit edilmistir (Alexakis ve

Xanthakis, 1995: 43-50).

Gibbons ve Hess (1981) gergeklestirdigi arastirmalarinda hisse senedi
getirilerinde ve Bono getirilerinde hafta sonu anomalisinin var olup olmadigim
arastirmiglardir. Arastirmada hisse senetlerinde hafta sonu anomalisinin var oldugunu
ayr1 yeten firma biiylkligil ile de baglantili oldugunu meydana getirmistir. Bonolar1
incelediginde ise Pazartesi giinii getirilerinin diger giinlere gore daha diisiik oldugu

saptanmustir (Gibbons ve Hess, 1981: 579-596).

Tiirkiye’de yapilmis olan haftanin giinli anomalisi tlizerine c¢aligmalara

bakildiginda;

Muradoglu ve Oktay (1993), 1988-1992 donemini incelemis ve Sali giinii
getirilerini negatif, Cuma giinii getirilerini pozitif olarak tespit etmistir. Balaban (1995),
1988-1994 donemine yonelik yapmis oldugu calismasinda Muradoglu ve Oktay ile ayn1
tespitte bulunmustur. Bu ¢alismalar1 Ozmen (1997)’nin 1988-1996 donemine yonelik
calismasiyla desteklenmis ve bu c¢aligmadaki sonuclar ise haftanin en fazla getiri
saglayan giinii %0,1906 ile Cuma olmustur. Devaminda %0,1509 getiri ile Carsamba
gelmektedir. En diisiik getiri saglayan giin ise yani zarar ettiren tek giin %-0,0026 ile

Sal1 giinii olarak tespit etmistir.
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Karan ve Uygur (2001) yaptig1 calismada 1991-1998 aras1 donemi incelemis ve
Pazartesi ve Sali gilinlerinin en diisiik seviyede getiri sagladigini, tekrardan Cuma
giinlinde yiiksek getiri saglandigin1 ve Cuma giiniinii Persembe giiniiniin takip ettigini

tespit etmistir.

Tungel (2007) calismasinda 2002-2005 donemini ele almig, Cuma giinleri
haftanin en yiiksek, Pazartesi gilinleri de haftanin en diistik getiri saglig1 tespit edilmistir.
Atakan (2008)’1n 1987-2008 donemini ele alarak gerceklestirdigi ¢calismada da Pazartesi

en diisiik getiri, Cuma giinii en yiiksek getirinin bulundugunu tespit etmistir.

Yukarida bahsi gegen c¢aligmalarda 2008 krizi Oncesinde haftanin giinii
anomalisinin varlig1r goriilmiis ve piyasalarin genelde Cuma giinlerinde yiiksek getiri,
Pazartesi giinlerinde ise daha diisiik getiri saglandigi gozlenmistir. Abdioglu ve
Degirmenci (2013) ¢aligmasinda 2003-2012 aras1 donemi baz almis ve elde ettigi sonug
onceki calismalara benzer sekilde Pazartesilerin en diisiik, Cumalarin ise en yiiksek
getiri oldugunu tespit etmistir. Konak ve Kendirli (2014) yaptiklar1 ¢alismada 2005-
2012 yillar arasini incelemis ve en yiiksek getirinin saglandigi giinii Cuma olarak tespit

etmistir.

Akbalik ve Ozkan (2016), Borsa istanbul (BIST) 30 endeksi paylar iizerine
calismalarinda 02.01.2003-29.05.2015 donemi verilerinden yararlanarak parametrik
olmayan analiz yOntemlerinden Kruskal-Waillis ve Wilcoxon siralama toplamini
kullanmislardir. Endeksteki paylardan dordiiniin Pazartesi, {igliniin Sali ve on ii¢linlin
ise Cuma giinii istatistiksel bi¢imde anlamli pozitif ortalama getiri sagladigini
gormiislerdir. Fakat literatiiriin tersine, hi¢bir hisse senedinin Pazartesi veya Sali giinii
istatistiksel olarak anlamli bi¢imde negatif ortalama getiri sagladigi bulunamamustir.
Hisse senetlerinin hafta i¢i giinler ile ilgili ortalama getirilerinin ¢ogunun sifira yakin

oldugunu tespit etmislerdir (Akbalik ve Ozkan, 2016: 1-16).

Oguz (2019) gergeklestirdigi calismasinda BIST 30 endeksi EGARCH modeli
ile test edilmistir. Persembe disinda istatiksel olarak anlamli bi¢imde goézlem ortaya
koyulmustur. Pazartesi i¢in ortaya koyulan degerin pozitif oldugu ve dalgalanmanin
arttig1 fakat Sali ve Cuma giinlerinde ise hesaplanan degerlerin negatif oldugu tespit

edilmis, dalgalanmanin da bu giinlerde azaldigi tespit edilmistir (Oguz, 2019: 36-37).
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Tiim g¢aligmalarmn neticesinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)’da
yeni adiyla Borsa Istanbul’da, en yiiksek getiriler Cuma giinleri, en ¢ok diisiisler ise Sali
giinleri meydana gelmektedir. Bunlarin yani sira ise Pazartesi gilinleri de en ¢ok

dalgalanan giin olarak géze carpmaktadir (Demireli, 2007: 62).
1.3.1.2 Aylara Iliskin Anomaliler

Aylara iliskin anomali, hisse senedi getirilerinin yilin diger aylarina gore
herhangi bir ayinda farkli getiri saglayip saglamadigini, farkli bir 6zellik gosterip
gostermedigini incelemektedir. Finansal varligin, yilin bir ayinda diger aylar ile
karsilagtirildiginda getirilerinin c¢esitli 6zellik gdstermesi, pozitif getiri veya negatif
getiri saglamasi aylara iligkin anomali olarak adlandirilmaktadir (Barak, 2006: 135).
Finansal varligin getirileri iistiinden aylarin, ay baslangi¢larinin, ayin birinci ve ikinci
yarilarinin, dénemin yani yilin baslari ile sonlarinin, aylarin sonun herhangi bir sekilde
etkisi olup olmadig1 arastirilmaktadir. Yapilan arastirmalarda en fazla dikkat ¢ekeni

Ocak ay1 anomalisidir (Erdogan ve Elmas, 2010: 282).

Aylara iliskin anomaliler, Ocak ay1 anomalisi, ay i¢i anomalisi, ay donimii
anomalisi ve yil donlimii anomalisi olarak ayrilmaktadir. Baz1 kaynaklarda Ocak ay1

anomalisi y1lin ay1 anomalisi diye de ifade edilmektedir (Simsek, 2018: 50).
1.3.1.2.1 Ocak Ay1 Anomalisi

Ocak ay1 anomalisi en fazla bilinen anomali tiirii olmaktadir. Ulkeler acisindan
bakildig1 zaman bile ¢ogu lilke borsasinda gézlemlenmekte olan, diger aylara gore daha
fazla, Ocak ayinda finansal varliklarin fiyat artist goriilmesine verilen ad Ocak ay1

anomalisi veya etkisi olarak tanimlanmaktadir (Demireli, 2007: 65).

Donemsel anomalilerde en ¢ok arastirmaya konuyu olan ocak ay1r anomalisidir.
Bu anomalide finansal varligin Ocak ayimin getirisinin diger aylara bakildigi zaman
daha fazla oldugu aciklanmaktadir. Literatiirde ulusal ve uluslararasi boyutta ¢ok fazla

arastirma ve ¢aligma mevcuttur (Giimiig, 2019: 25).

Ocak ay1 anomalisi ilgili ik ¢alisma Wachtel (1942) tarafindan
gerceklestirilmistir. Calismada 1927-1942 doneminde Dow Jones sanayi endeksinde
meydana gelen getiriler dénemin aylarina gére siraya konulmustur. Incelenen

donemlerde 15 yilin 11°inde, Ocak aylarinda daha fazla getiri olustugunu belirlenmistir.
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Ayrica anomalinin piyasa degeri az olan finansal varlikta daha ¢ok giiglii oldugu ortaya
cikartlmistir. Bu anomali ile ilgili bes olasi neden c¢alismada siralamistir. En 6nemli
olas1 nedenlerden biri olarak yatirimcilarin, Aralik aylarinda daha az vergi 6demek i¢in
meydana getirdikleri satiglarla bosalttiklar1 portfoylerini, Ocak aylarinda finansal varligi

tekrardan alarak meydana gelme olasilig1 6ne siirtilmustiir.

Rozeff ve Kinney (1976), Ocak ay1 anomalisini New York Borsasindaki 1904-
1974 donemini arastirarak ortaya ¢ikaran ilk akademisyendir. Calismasinda Ocak ay1
getirileri diger aylara oranla daha fazladir. Ocak aymnda finansal varli§in ortalama
getirisi %3,48, diger 11 ayimn ortalama getirisi ise %0,42°dir (Rozeff ve Kinney, 1976:
379-402; Barak, 2006: 136).

Lakonishok ve Smidt (1988) yalniz biiyiik firmalardan olugan Dow Jones
Endeksini arastirmis ve Ocak ay1 etkisine dair bir bulgu bulamamistir. Boylelikle
Rozzef ve Kinney (1976)’in arastirmasinda ortaya ¢ikan bulgularin kiiciik firmalara

0zgl bir durum oldugunu giindeme getirmistir.

Atakan (2008) ARCH-GARCH modeliyle calisarak IMKB 100 endeksinin
1987-2008 donemi arasinda Ocak ay1 anomalisinin varligini arastirmistir. Ocak ayinda
diger aylara gore getirilerinde istatistiki olarak anlamli bir farklilik olmadigini tespit

etmistir (Atakan, 2008: 109).

Kiiciiksille (2012) calismasinda IMKB 100 ve BIST Smai (XUSIN)
endekslerinde Ocak ay1 anomalisinin varligmi gérmiis, BIST Gida igecek (XGIDA),
BIST Holding ve Yatinm (XHOLD) ve BIST Mali XUMAL endekslerinde Ocak ay1
anomalisi ile kargilasmamistir. Ocak ay1 Anomalisine egilim bazinda baktiginda, Ocak
ay1 anomalisinin zayifladig1 gozlemlenmis, diger bir ifadeyle Ocak ay1 anomalisinin
asagl yonlii bir egilimin olmasini ilerleyen siirecte Ocak ayr anomalisini ortadan

kaldirabilecegini 6ne siirmiistiir (Kiictiksille, 2012: 137).

Aytekin ve Sakarya (2014) c¢alismalarinda on ayrn BIST endeksini
incelemislerdir. Yontem olarak gii¢ orani analizi yapmislar ve Ocak ay1 anomalisinin

var oldugunu ortaya koymuslardir (Aytekin ve Sakarya, 2014: 152-153).

Yigiter ve Saka Ilgin (2015) giic orani analizi yaparak BIST 100 endeksi
tizerinde Ocak ay1 anomalisi bulmuslardir. Yapilan caligma 2008-2014 yillar1 arasina

yonelik olup 2009 ile 2013 yillarinda Ocak ay1 anomalisinin varligi tespit edilmis, 2008
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ve 2014 donemlerinde ise anomali bulunamamistir (Yigiter ve Saka Ilgin, 2015: 184-

185).

Yukarida bahsedilen c¢alismalardaki Ocak ay1 anomalisini uluslararasi bir
anomali olarak nitelendirmek miimkiindiir. Ocak ay1 anomalisinin ortaya ¢ikmasina
genel olarak sayilacak sebepler aslinda ¢ok fazla degildir. Kabul goren sebepler olarak
vergisel sebepler, nakit akimlariin bekletilmesi, finansal varliga etki eden duyumlar ve

bilgiler ile firma icerisindeki bilgilerin ticari olarak sayilmasi gosterilebilir.

Vergisel sebepler, yatirim yapanlarin vergi matrahin1 azaltmak maksadi ile
donem sonlarinda zarara ugramis olduklar1 finansal varlig satarak zararlarin1 gidermeye
calismalar1 seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Ocak ayinda piyasadaki diisiik bedeldeki
finansal varliktan fayda saglamak maksadi ile tekrar alma eylemi gosterirler, etkin

piyasa hipotezine ters sekilde piyasa ortalamasinin {izerinde getiri elde etmis olurlar.

Nakit akimlarinin bekletilmesi Ritter (1988)’in yapmis oldugu arastirmasinda
ortaya ¢ikmistir. Bireysel satma ve alma davranisini aragtirarak Ocak ay1 anomalisinin
nedenini agiklamak ic¢in nakit akimlarinin bekletilmesi hipotezini ortaya koymustur.
Yatirim yapanlar Aralik ayinda sattiklar1 finansal varliktan elde edilen paralar: ellerinde
bulundururlar hemen bulunan para ile islem gergeklestirmez yilbasini beklerler.
Bekletilen fonlar yeniden piyasaya yoneldigi zaman talep artisi meydana gelir ve

ozellikle kiictik sirketlerin fiyatlarinda artisa sebep olur.

Finansal varlik fiyatlarina etki eden duyum ve bilgiler, Ocak aymnda piyasaya
yayilmasi sebebi ile yatirim yapanlar bu bilgiler dogrultusunda islemlerini gerceklestirir

ve Ocak ay1 anomalisi meydana gelir (Oguz, 2019: 12).

Ocak aymin baslarinda, isletmenin yonetiminde ¢alisan bireyler, isletme halka
acilmadan once ihtiyacit olan bilgileri 6grenip bdylelikle islemlerini gerceklestirerek
firma igerisindeki bilgileri ticari olarak kullanmig olurlar. Bu bilgileri bilmeyen kisi ve
kurumlara kars1 Ustiinliik saglayip diger yatirimcilarin zarara ugramasina sebep olurlar
ve yiiksek getiri oran1 hedeflerler ve bdylece Ocak ay1 anomalisini ortaya koyarlar

(Oguz, 2019: 13).
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1.3.1.2.2 Ay ici Anomalisi

Ay ic¢i anomalisi, senenin herhangi bir ayinda ortalama olarak 30 giinliik
donemin ikiye ayrilmasi sonucu, finansal varligin aym ilk yarisinda veya ikinci
yarisinda birinin digerine goére daha yiiksek veya diisiik getiri getirmesi olarak
aciklanmaktadir. Ay i¢i anomalisi, finansal varlifin ay iginde agiklanabilir bir egilim
ortaya koyup koymadigina iliskin arastirmalar sonucunda elde edilebilmektedir.
Arastirmalarda bu amagla finansal varliga iligkin giinliik getiri ortalamalar: ilk 15 giin
ve ikinci 15 giin olarak incelenir ve incelenen kisimlarda agiklanabilir getiri farkliliklar:

mevcut olup olmadig: belirlenmeye ¢alisilir (Barak, 2006: 139).

Uluslararas1 hisse senedi pazarlarinda genellikle aylarin ilk yarisindaki islem
glinlerindeki  getirileri ile ikinci yarisindaki islem giinlerindeki  getirileri
karsilagtirildiginda, agirlikli olarak aylarin ikinei yarisindaki getirilerin sifira yakin veya
negatif getirilerden meydana geldigi goriilmiistiir. Ay i¢i anomalisi literatiirdeki bazi

caligmalarda ayin yaris1 anomalisi olarak da isimlendirilmektedir (Daday, 2019: 65).

Ay i¢i anomalisi ile ilgili ilk calisma Ariel (1987) tarafindan yapilmistir. 1963 ile
1981 yillar arasinda gergeklestirilen ¢alismada, ayin ilk dokuz giiniiniin ve son dokuz
giiniiniin ortalama getirileri kiyaslanmustir. ik dokuz giinliik ortalama getirinin son
dokuz giinliik ortalama getiriye nazaran anlamli bir sekilde fazla oldugu tespit edilmistir

(Ariel, 1987: 161-174).

Barone (1990), 1975-1989 yillar arasina yonelik Italya’nin Milano Borsasini
incelemis ve Ariel (1987)’in ulasmis oldugu sonuclarin aksi yonde sonuglara ulagsmaistir.
Yani ikinci yarmin getirisinin daha fazla oldugunu tespit etmistir. Boylece ay ici

anomalisinin ABD borsalarina 6zgii bir durum olabilecegini dile getirmistir.

Wong (1995) yaptig1 ¢aligmada Tayvan, Tayland, Singapur, Malezya ve Hong
Kong borsalarinda gerceklestirmis ve herhangi bir ay i¢i anomalisinin varligina

ulasamamustir.

Mills ve Counts (1995) Ingiltere’de bulunan Financial Times Stock Exchange
(FT-SE)’de FT-SE 100, FT-SE MID 250 ve FT-SE 350 gibi endeksleri 1986-1992

donemleri arasinda incelemis ve ay i¢i anomalisinin varligini tespit etmistir.
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Yurt icinde yapilan ¢aligmalarda, Balaban ve Bulu (1996) Ocak 1988-Haziran
1995 yillart arasinda sadece 1994 yilinda bir ay i¢i anomalisi gozlemlemislerdir. Diger
yillarda boyle bir anomalinin varligini tespit edememislerdir. Fakat tam tersi sekilde
Ozmen (1997)’in gergeklestirdigi calismada Ocak 1988-Mayis 1996 dénemlerinde
Borsa Istanbul borsasinda ay ici anomalisinin varh@: tespit edilmistir. Aylarin ilk
yarasinda elde edilen ortalama giinliik getiri diger yarisina gore elde edilen ortalama

getirilerinden ¢ok yliksek oldugu gozlemlenmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016)’nun Ocak 2005-Subat 2015 aras1 donemi ele
alarak Borsa Istanbul’da bulunan yirmi dért endekse yonelik yapmus olduklart
arastirmada ay i¢i anomalisi test edilmis ve anomalinin olmadigir belirlenmistir

(Eytiboglu ve Eyiiboglu, 2016: 156).
1.3.1.2.3 Ay Doniimii Anomalisi

Ay donlimii anomalisi, aylarin son gilinlerinde meydana gelen islemlerin ve takip
eden aym ilk gilinlerinde meydana gelen islemlerin, getiri dagilimi ayni1 olmadigini
varsayimina iliskin bulgular ile karsilasilmistir. Aylarin son giinleri ve takibindeki ayin
ilk gilinlerinde, ortalama getirilerin diger glinlerden anlasilir sekilde farklilik meydana
gelmesi arastirma yapan kisilerin dikkatini ¢ekmis ve uluslararasi bircok borsada, ay
donlimii anomalisinin varligina kars1 arastirmalar gerceklestirilmistir. Konuyla ilgili tim
caligmalar kapsaminda “ay doniimii anomalisi” veya “ay doniisii anomalisi” olarak

literatlirde yer edinmistir (Daday, 2019: 68).

Ay doniimii anomalisi, finansal varligin yilin herhangi bir aym sonu ile gelen
ayin basindaki ilk giinler, diger gilinlere gore oran ile daha fazla oranda getiri
saglamasidir. Literatiirde meydana gelmis bircok arastirmada, ayin ilk giinlerine gelen
bir ile dort giin arasindaki ve ay sonlarindaki bir ile dort giin arasindaki finansal

varliklarin daha fazla getiri getirdigi saptanmistir (Barak, 2006: 142).

Lakonishok ve Smidt (1988), 1897-1986 arasi donemdeki Dow Jones Sanayi
Endeksine ait 90 y1l1 kapsayan bir arastirma gergeklestirmisler ve bu arastirmada giinliik
islemlerin kapanis verilerini ele alarak aylarin basindaki dort giin ile sonlarindaki dort
giin {izerine ¢alismiglardir. Calismalarinda aylarin son ile ilk dort giinlerindeki olusan

verilerin digerlerinden yiiksek oldugunu; getirilerin negatif olma ihtimalinin %52,
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pozitif olma ihtimalinin ise %56 oraninda oldugunu tespit etmislerdir (Lakonishok ve

Smidt, 1988: 403-425).

Cadsby ve Ratner (1992), on iilkeyi baz alarak yapmis olduklar ¢aligmada ayin
ilk i¢ ve son li¢ islem giinlerindeki getirilerini digerleri ile karsilastirmislardir.
Boylelikle karsilastirdiklar1 veriler ABD, Almayan, Avusturalya, Ingiltere, Isvicre ve
Kanada’da ay doniimii etkisinin var oldugunu ortaya koymuslardir. Japonya, Hong
Kong, Italya ve Fransa’da ise ay doniimii etkisinin varligini1 bulamamislardir (Cadsby ve

Ratner, 1992: 507-508).

McConnel ve Xu (2008) yaptig1 ¢alismada otuz dort iilkeyi baz almis ve ay
dontisii etkisinin otuz lilkede meydana geldigini tespit etmislerdir. Ayrica isletmelerin
bliyilk ve kiiclik olmasinin fark etmeksizin ay doniimii anomalisinin oldugunu

gbzlemlemislerdir (McConnel ve Xu, 2008: 62-63).
1.3.1.2.4 Y1l Doniimii Anomalisi

Y1l dontimii anomalisi, yilin son ay1 olan Aralik aymin son giinleri ile gelecek ay
olan Ocak aymin ilk giinlerini igeren donemde finansal varlik getirilerinde anlamli bir

farklilik gzlemlenmesi sonucunda meydana gelmektedir (Oztin, 2007: 31).

Finansal varlik piyasalarinda getirilerin dagilimlariin dénem igerisinde hangi
zamanlara ve giinlere yogunlastifini bulmak akademisyenler ve piyasada islem
gergeklestiren profesyoneller i¢in hep ilgi ¢ekici konu olmustur. Bu konuda literatiire
katki saglayan ¢ok sayida calisma meydana gelmis ve yilin son giinlerinde meydana
gelen getiri ile gelecek yilin ilk giinlerinde gelen getiri ortalamalarinda ciddi artiglar

gbzlemlenmistir (Daday, 2019: 71).

Bireysel yatirim yapanlarin yiiksek vergi 6dememek, kurumsal yatirimcilarin ise
zarar edilen durumlar1 diizeltme yapmasi “Window Dressing” seklinde gosterdigi
davraniglar, Aralik aymin son giinlerinde ve Ocak ayinin basindaki giinlerde meydana
gelen getiri ortalamalarindaki farkliliklar agiklamada en fazla kullanilan arglimanlari

meydana getirmistir (Ritter ve Chopra, 1989: 150; Daday, 2019: 71).

Keim (1983) ve Reinganum (1983) genel olarak kiigiik olgekli isletmelerin
finansal varliginin getirilerinde yil doniimii ilk haftasinda hatta ilk birkac giiniinde

anormal sekilde bir artis meydana geldigini gozlemlemislerdir. Bu anomaliyi “yil
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dontiimii anomalisi” olarak adlandirmislardir (Keim, 1983: 31-32; Reinganum, 1983:

103-104).

Santesmases (1986) Ispanya Madrid Borsas iizerine 2 Ocak 1979-30 Aralik
1983 donemine yonelik gerceklestirmistir. Bu ¢alismada yil donlimii anomalisinin
varlig1 tespit edilmistir. Literatiirde yi1l doniimii anomalisinin en ¢ok nedeni olarak
gosterilen vergiden kaginma yontemi, bu aragtirmada ¢esitli yontemler ile test edilmis
ve vergiden kaginma yonteminin anomali nedeni olarak dile getirilemeyecegine kanaat

getirmistir (Santesmases, 1986: 268-275).

Jaffe ve Westerfield (1985) Japon borsasini ele almis ve yil doniimii anomalisi
ile karsilasmamistir (Jaffe ve Westerfield, 1985: 271). Lauterbach ve Ungar (1992)
Israil Borsasini ele alarak 1977-1990 dénemine yonelik yapmis oldugu calismada yil

doniimii anomalisinin varligini tespit etmislerdir (Lauterbach ve Ungar, 1992: 60).

Abdioglu ve Degirmenci (2013) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda 2003-
2012 yillart arasmna yonelik en kiiciik kareler yontemi ile yil doniimii anomalisinin
varhigin1 arastirmislardir. Y1l déniimii anomalisinin Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasinda mevcut olmadigini tespit etmislerdir (Abdioglu ve Degirmenci, 2013: 69).
1.3.1.3 Tatil Anomalileri

Sermaye piyasalarinda getiri dagilimlariyla donemsellik anomalisi ortaya koyan
farkliliklarin meydana gelip gelmediginin tespitine yoOnelik yapilan arastirmalar
sonucunda tatillerden oncesindeki is glinli ve sonrasindaki is giinii, finansal varliktan
elde edilen ortalama getirilerden anormal sekilde artislarin meydana geldigi

belirlenmistir (Daday, 2019: 75).

Finansal varliklar, cogu iilkede tatil oncelerindeki giin diger giinlere gore daha
fazla getiri saglamaktadir. Tatillerle ilgili anomaliler, hafta sonu tatili, resmi tatil, dini
ve resmi bayramlar, kimi iilkelerde yas giinlerinin kisacas1 borsanin kapali oldugu
giinlerin; Oncesi ve sonrasini i¢ine almaktadir. Genel olarak literatiirde borsalarin
miicbir sebepten dolayi, olagan dist durum s6z konusu oldugu doénemlere iliskin
finansal varlik fiyat davramislari tatil anomalisi olarak degerlendirilmemistir. Yani
finansal varlik fiyatlarinda, tatil giinlerinden once ve tatil giinlerinden sonra gelen

giinlerde herhangi bir getiri farkliligi, asir1 veya diisiik getiri davranis1 meydana gelip
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gelmedigi ile ilgilenen konu kapsamina tatil anomalileri meydana getirmektedir. Tatil
anomalisi, yapilan aragtirmalar bakimindan en eski konulardan bir tanesidir ve ¢ok fazla
gozlemlenen oldukca bilenen bir anomali ¢esididir (Barak, 2006: 146-147; Oztin, 2007:
37).

Pettengill (1989) calismasinda tatil anomalisinin hem biiyilk hem de kiiciik
piyasa degerli isletmelerin ikisinde de meydana gelebilecegini ve kii¢lik piyasa degeri
olan isletmelerin biiyiik piyasa degeri olan isletmelere oranla daha yiiksek getiri
gosterdigini gozlemlemistir. Tatil 6ncesi getirilerin diger glinlerdeki getirilere gore daha

fazla oldugunu tespit etmistir (Pettengill, 1989: 66).

Ariel (1990) caligmasinda 1963-1982 yillar1 arasindaki donemi ele alarak,
dikkate alian tatilleri; yeni yi1l giinii, Bagkanlik giinleri (Washington’un dogum giinii),
kutsal Cuma, anma giinii, 4 Temmuz, is¢i bayrami, Siikran giinii ve Noel olmak {izere
sekiz ¢esit tatil glinlinli baz almistir. Bu sekiz tatil giiniinde toplam 160 islem giiniliniin
oncesinde meydana gelen getirilerin normal giinlerdeki getiriye gore dokuz ile on dort
kat arasina kadar bir getiri fazlalig1 s6z konusu oldugunu belirlemistir (Ariel, 1990:

1624-1625).

Cadsby ve Ratner (1992) arastirmalarinda on tane {ilkenin borsalari tizerinde tatil
anomalisinin varli§1 aramislar, yalnizca Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Japonya,
Hong Kong ve Avusturalya’da onemli seviyede tatil anomalisinin varligi ile

karsilasmiglardir (Cadsby ve Ratner, 1992: 507-508).

Karcioglu ve Ozer (2017)in gerceklestirmis oldugu calismada, 2002-2016
donemleri arasinda, BIST Mali, BIST Smai, BIST Hizmet, BIST Teknoloji ve BIST
100 endeksleri lizerinde ARCH- GARCH yontemleri ile analiz yapmigslardir. Sonug
olarak Tiirkiye’de tatil anomalisinin varligini tespit etmislerdir (Karcioglu ve Ozer,

2017: 461-480).
1.3.1.4 Halloween Anomalisi (Mayis’ta Sat ve Git)

Halloween anomalisini literatiire saglayan Bouman ve Jacobsen (2002)
aragtirmalarinda finansal piyasada genellikle kullanilan “Mayis’ta sat ve git” anlayisim
Mayis ayinin, ay1 piyasasinin baglangici olarak gormiislerdir. Ay1 piyasasi; genel olarak

piyasalarin karamsar oldugu, fiyatlarin negatif egilim olacagi beklendigi doneme
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denilmektedir. Belirli bir finansal varligin ay1 piyasasina girisini dile getirmek igin
egilimin negatif yonlii olmasi gerekmektedir. Ancak unutulmamasi gereken ise,
ardindan “Ekim ayinda geri gelmeyi unutma” seklindeki sdyleyistir. Finans diinyasinda,
Mayis ile Ekim doneminde, Kasim ile Nisan dénemine gore daha az getiri
beklenecegine iliskin goriis bulundugu fakat akademik alanda c¢alisiimadigr ve

arastirilmadigi dikkatleri cekmektedir (Yilanci, 2013: 22-23).

Halloween anomalisi, Bouman ve Jabosen (2002) tarafindan yazilmis bir makale
ile ortaya konulmustur. Makale Tiirkiye’nin de icerisinde bulundugu otuz yedi iilkenin
borsalarinda meydana gelmis olan veriler kullanilarak meydana getirilmistir. Anomali,
sOzii edilen lilke borsalarinda Mayis’tan Ekim’e kadar olan aralikta finansal varliklardan
meydana gelen getirilerin, diger aylarda meydana gelen getirilerden 6nemli diizeyde
farklilastigini ortaya ¢ikarmistir. Arastirmada otuz yedi iilkenin otuz altisinda Kasim ve
Nisan arasindaki aylarda meydana gelen getirilerin, Mayis ve Ekim aylar1 arasinda
meydana gelen getirilerden daha fazla oldugu goriilmektedir. Etkin piyasa hipotezi ile
celisen bu durumdan yarar saglamak icin bir strateji ortaya koymuslar buna “Halloween
Stratejisi” adiyla incelemislerdir. Stratejiyl karsilagtirmak i¢in “satin al ve tut”
stratejisinden yararlanmiglardir. Halloween stratejisine gore Ekim aymin sonunda
portféyiinii olusturup, Mayis ay1 sonunda ise satarak hazine bonosuna gecis yapilir ve
Ekim sonuna kadar elimizde tutmuslar. “Satin al ve tut” stratejisine gore Halloween
stratejisi daha iyi performans gosterdigini ortaya koymuslardir (Bouman ve Jabosen,

2002: 1620-1630; Daday, 2019: 73-74).

Siriopoulos ve Giannopoulos (2006), 1986-2004 donemleri arasina yonelik
Yunanistan borsasina dahil sekiz endeks incelemislerdir. Halloween etkisinin ilgili
donemlerde mevcut olmadigini tespit etmislerdir (Siriopoulos ve Giannopoulos, 2006:

85-86).

Yilanct (2013) BIST 100 endeksinin 1990 yilinin Ocak ayindan 2010 yilmin
Aralik ay1 arasina kadarki donemde Halloween anomalisinin var olup olmadigi lizerine
gerceklestirmis oldugu c¢alismada en kiigiikk kareler ve Huber’in M-Tahminci
yontemlerinden yararlanmistir. Arastirma sonucunda Halloween anomalisi goz oniinde
bulundurularak BIST 100’de normal iistii karlar saglanamayacagini belirlemistir

(Yilanct, 2013: 28).
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1.3.2 Kesitsel (Donemsel Olmayan) Anomaliler

Hisse senedi piyasalarinda meydana gelen anomaliler, paradigma ile
belirlenemeyen finansal varlik getirilerindeki kesitsel ve serisel yapilar olarak
aciklanmaktadir. Serisel yapilar, hisse senedi getirisinde zaman igerisinde olusan
degisiklikleri acilarken, kesitsel yapilar ise hisse senedi getirilerinin sirketlerden
sirketlere, hisse senedinden hisse senedine gore degisikligini acgiklamistir. Donemsel
olmayan anomaliler, donem icerisinde ger¢eklesen degisim yerine, belli bir zaman
igerisinde, sirkete 6zgili baz1 faktorlere bagl olarak hisse senetleri igerisinde meydana
gelen getiri cesitliliklerine dikkat etmektedir. Finansal piyasa etkinlikleri test
edildiginde ¢esitli piyasalar, cesitli yontemler ve farkli sirkete 6zgii degiskenlerden
yararlanarak gerceklestirilen arastirmalar, isletmeye 6zgii sebeplerin degerleriyle ilgili
hisse senedi getirilerinin de farklilik gosterdigi gozlemlenmistir. Calismalarda etkin
piyasa hipotezine zit sekilde, zamana bagli olmadan getirilerin isletmeye 0zgii
sebeplerden etkilendiklerini ve finansal piyasalarin ortalamasinin iizerinde veya altinda
degerler olustugunu goriilmiistiir. Sermaye piyasalarinda yatirnm yapan kisi veya
kurumlarin olagan veya {istii bir sekilde getiri saglaya bilecegini gosteren farkl kesitsel

anomalilerin mevcut oldugunu ortaya koymustur (Colli Arslantiirk, 2014: 57).

Kesitsel yapilar, kesitsel anomaliler olarak isimlendirilmis ve finansal piyasa
ortalamasinin asagisinda ya da {lizerinde piyasa degerlerine, oranlarina sahip isletmelerin
belli bir zaman aralifinda ortalamandan degisik bir performans sergiledigi seklinde
aciklanmistir. Kesitsel veya donemsel olmayan anomaliler yiiksek getiri saglamak
amaciyla islem stratejileri olusturmayi diisiinen yatirim yapan kisi ve kurumlarin
dikkatini ¢ekmeyi basaran anomali ¢esitlerinin en basinda gelmektedir (Colli

Arslantiirk, 2014: 58).

Literatiirde sirkete Ozgili ¢ok sayida degisken, kesitsel anomali igerisinde

degerlendirilmis ve birden fazla ampirik ¢caligmaya konu olmustur.

Kesitsel anomaliler; yonetici ortaklarin etkisi, firma biiyiikliigli anomalisi, fiyat
kazang orani anomalisi, piyasa degeri/defter degeri orani anomalisi, Onceki getiri
anomalisi, temettii verimi anomalisi, fiyat/satis orani anomalisi, fiyat nakit akimi
anomalisi gibi tlirleri mevcuttur (Demireli, 2007: 72; Collii Arslantiirk, 2014: 58;
Glimiis, 2019: 31).
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1.3.2.1 Yonetici Ortaklarin EtKisi

Finansal varliklar1 ellerinde bulunduranlar i¢in araci gorevini iistlenen girket
yoneticilerinin siirekli olarak ortaklar i¢in sirketin piyasa degerini maksimize etme
kararinda olmadiklarin1 ifade etmektedir. Bazi kanitlar dogrultusunda aracilik
maliyetlerinin, sirket yoneticilerinin sirketin finansal varliklarina sahip olma ytiizdesi ile
baglantili oldugu finansal varliklardan saglanan ortalama getiri oranini degistirmeye
neden olma egiliminde oldugunu gostermektedir. Bulgularin genel olarak yorumlanma
sekli; sirkete ortak olan yoneticiler tarafindan yonetilen sirketler, {icretli yoneticiler yani
sadece calisan tarafindan yonetilen sirketlere gore daha olumlu yatirnm alani olma

egilimi gosterebilecektir (Demireli, 2007: 72).
1.3.2.2 Firma Biiyiikliigii Anomalisi

Finans literatlirlinde firma biytlkligl, piyasa degeri kavramiyla es deger
anlamlardir. Bu durumda kiiciik firma olarak kategorize edildigi zaman pay senedi
miktari, degeri ve yahut ikisi de diisiik degere sahip firmalar anlasilmalidir (Taner ve

Kayalidere, 2002: 8).

Firma biytikliigi anomalisi sermaye piyasalarinin 6nemli anomalilerinden
biridir, bunun sebebi standart teori ile a¢iklanamamasidir. Anomalideki maksat, firma
bliytikliigliniin pay senedi getirileri lizerine etki edip etmedigini belirlemektir. Normalin
lizerinde getiri elde etmek isteyen yatirimcilar stratejilerini meydana getirirken temel
aldiklar1 firma biytikligli anomalisi, piyasa degeri bakimindan daha kiiciik olan
firmalarin pay senetlerinin biiyilk olan firmalara gore daha fazla getiri sagladig:
diisiincesi ile ortaya ¢ikmistir (Korolenko ve Baten, 2006: 2; Aslantirk Colld, 2014:
58).

Banz (1981) gergeklestirdigi firma biiyiikliigii anomalisi {iizerine olan ilk
calismada anomalinin var oldugunu tespit etmis 1926 ile 1985 donemi arasindaki New
York Menkul Kiymetler borsasindaki kiigiik piyasa degeri olan firmalarin getirilerinin

daha fazla oldugunu ortaya koymustur.
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1.3.2.3 Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram1 Anomalisi

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) orani sirketin pay senedi fiyatinin, pay
adetine diisen 0z sermaye tutarma boliinmesi ile bulunmaktadir. PD/DD orani
anomalisi PD/DD oran1 kii¢iik olan pay senetlerinin, PD/DD orani biiylik olan pay
senetlerinden daha fazla getiri sagladigin1 savunmaktadir (Erdogan ve Elmas, 2010:
284). Oran, pay senedi degerinin pay basmma 06z sermayeye boliinmesi ile
bulundugundan, kii¢iik oldugunda 6z sermaye degeri, piyasa degerinden fazla olacagi
icin distik oranl sirketlerin yiiksek getirili sirketler oldugu kabul edilmektedir (Glimiis,
2019: 32).

1.3.2.4 Fiyat / Kazan¢ Oram1 Anomalisi

Firmalarin kazancglariyla ilgili yatinmci stratejilerinden eski gecmise sahiptir.
Yiiksek popiilerlige ve bilinirlige sahip strateji, diisiik Fiyat / Kazan¢ oranli pay
senetlerini almaktir. F/K orani anomalisi, diisiik F/K oranina sahip pay senedinin yiiksek
F/K oranina sahip pay senedine gore daha yiiksek getiri sagladig: diisiincesi ile ortaya
¢ikmig bir anomali tiiridiir. Pay senedinin F/K orani, piyasa fiyatinin pay basina
kazancina orani olarak agiklanir. Diisiik F/K oranli pay senedi se¢me stratejisi Graham
ve Dodd (1940) tarafindan ortaya koyulmus ve diisiik F/K oranli hisselere yatirim
yapilmasini tavsiye etmislerdir (Oztiirkatalay, 2005: 57).

Basu (1977) gerceklestirdigi calismada New York Menkul Kiymetler borsasinda
1956-1971 donemi ele almis ve diisiik F/K oranina sahip pay senetlerinden daha yiiksek
getiri elde edildigini tespit etmistir.

1.3.2.5 Fiyat Nakit Akim Anomalisi

Fiyat Nakit Akimi (F/NA) anomalisi, F/NA oranin diisik oldugu pay
senetlerinin yliksek F/NA oran1t mevcut pay senetlerine gore daha yiiksek getiri
saglayacag diisiincesi ile meydana gelmistir. F/NA orani, piyasa fiyatinin pay basina
diisen nakit akimina boliinmesi ile elde edilmektedir. Pay basina nakit akimi, donem net

kar1 ile donem amortisman giderlerinin toplamindan olugsmaktadir (Giimiis, 2019: 34).

Sirketlerin diger tutarlar1 benzerlik gosteriyor olsa bile amortisman politikalari
farkli (azalan, normal, kist vb.) olmasiyla F/K oranlart her sirket i¢in farkli

olabilmektedir. Bu nedenle F/NA orani sirketler arasi farkliligi hesaplamak icin
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kullanilmakta, F/K oranmna alternatif bir segenek olarak goriilmektedir (Oztiirkatalay,

2005: 74).

Chan vd. (1991) Tokyo Menkul Kiymetler Borsasinda 1971-1988 donemine
yonelik firma biiyiikliigii, PD/DD, F/K ve F/NA oranlar1 anomalisini arastirmiglardir.
F/NA oran1 anomalisinin varligini1 tespit etmisler ve F/NA oran1 diisiik olan pay
senetlerinin, yiiksek olanlara oranla %0,79 daha fazla getiri sagladigim

gozlemlemislerdir.
1.3.2.6 Fiyat / Satis Oram1 Anomalisi

F/K ile F/NA oranlarina Fiyat / Satis (F/S) orani bir segenektir. F/S orani, bir
sitketin pay senedi fiyatinin son 12 aylik pay basina satisina boliinerek

hesaplanmaktadir (Oztiirkatalay, 2005: 68).

F/S oraninin F/K oranma goére daha {iistiin oldugunu Senchack ve Martin iig
neden ile agiklamigtir. Bu nedenler su sekilde siralanabilir (Senchack ve Martin, 1987:

46-47);
. Satislar karlara nazaran daha giizel tahmin saglayabilir.

. Sirket zarar ettigi zaman F/K oram ile karsilastirildiginda F/S orani

anlaml bir degerleme 6l¢iisii olusturur.
J F/K orani iki adet yatirim hatasina sebep olur;

a) Diisiik kar elde etmis elenen sirketler gecici olarak yiiksek diizeyde F/K

oranina sahip olur ve onlar kisa zamanda karlarin artirabilirler.

b) Ekonomik biiylime zamani boyunca karlar iist seviyedeyken F/K oran1 diigiik
donemsel pay senetleri satin alma, ekonomik durgunluk zamaninda karlar1 dipte olan

sirketlerin yliksek F/K oranli hisseleri ise satma egilimi olusturmaktadir.
1.3.3 Teknik Anomaliler

Teknik anomaliler, momentum anomalisi olarak asagida agiklanmaktadir.
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1.3.3.1 Momentum Anomalisi

Momentum anomalisi ile yatirnm yapan kisi ve kurumlar agisindan genel
cergevedeki strateji, gegmis donemde hisse senetlerinin ortaya koydugu performansin
ileriki zaman igerisinde de gosterecegini diisiincesine sahip olarak, ge¢mis zaman
icerisinde giizel performans meydana getiren hisse senetlerinin alinmast ve ge¢mis
zamanda kotii veya diisik performans meydana getiren hisse senetlerinin satilarak
portfoyden cikarilmasi ile normalin lizerinde getiri saglanmast uygulamasidir (Bolat,

2020: 32).

Jegadeesh ve Titman (1993) New York Stock Exchange ve American Stock
Exchangen borsalarindaki hisse senetlerinden yararlanarak ortaya koydugu calismada,
kazanan varligin alinmasi, kaybeden wvarli§in satilmasi seklinde gergeklestirilen
momentum anomalisi ile olusturulan stratejinin {i¢ ile on ii¢ aylik vadede %8- %18

araliginda getiri saglandigin tespit etmislerdir (Kaldirim, 2017: 142).
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IKINCi BOLUM
KRIPTO PARA VE TURLERI

Para, insanligin en degerli buluslarindan biri oldugu diistiniilmektedir. Tarih
boyunca cesitli bicimlerde var olmus ve gelisimini slirdirmiistiir. Para; tuz, deniz
kabugu, deri, tas, boncuk fil disi benzeri materyallerden kagit parcalarina kagit
parcalarindan sanal platformlara kadar kullanim araglar1 haline gelmistir. Para
konusunda gelinen son nokta 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan yayinlanan bir
makalede ilk kripto para birimi olan Bitcoin’den s6z edilerek son seklini almistir. Kripto
para birimlerinin; arzinin kisitli, merkezi bir otoritesinin olmamasi, yapilan islemlerin
tizerinde degisiklik yapilamamasi gibi karakteristik Ozelliklerinin olmasi1 kendini 6n

plana ¢ikarmistir.

Kripto para birimlerinin popiilerligini destekleyen ve olusumunun altinda yatan
etkenlerden biri, meydana geldigi 2008 yilinda ortaya cikan kiiresel krizden sonra

finansal piyasalar ile devletlere olan giivenin azalmasi olarak kabul goriilmektedir.

Calismanin bu boliimiinde genel hatlar1 ile para ve tiirleri agiklanmaktadir.
Devaminda kripto para birimi agiklanmakta, daha 1yi anlasilabilmesi i¢in kriptografi ve
kriptoloji ile Blockchain yapisi, ortaya ¢ikis bi¢imi, isleyisi 6zellikleri anlatilmaktadir.
Kripto para birimlerinin meydana gelisi, 6zellikleri ile avantaj ve dezavantajlarindan
bahsedilmektedir. Son olarak bilinirligi yiiksek ve farkli 6zelliklerdeki bes kripto para

birimi; Bitcoin, Ripple, Litecoin, Cardano ve Ethereum aciklanmaktadir.
2.1 Para

Tiirk¢eye kiigiik parca anlami olan Farsga “pare” kelimesinden gelmistir. Para
tarih boyunca cesitli sekillerde var olmakla beraber parayla yapilmakta olan iglemler ile
yapilan islemlerin tarzi zaman i¢inde degisiklik gostermistir. Bugliniin zamaninda ise
para her ililkeye has olarak basilmaktadir ve bazi iilkeler baska iilkelerin paralarini
kullanmaktadir. Anlik yaklagsik olarak 160 c¢esit para birimi mevcuttur (Sahin, 2018:
76).

Insanligin 6nemli icatlarindan bir tanesi olduguna inanilmakta olan para ilk 6nce
sosyal bir olgudur. Nesiller boyu insanlar tuz, deniz kabugu, balina disi benzeri

nesneleri para niyetinde kullanilmistir. Zaman ile degisim gosteren para belli sinirlar
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cercevesinde tanimlanmasi miimkiin degildir. O yiizden ortak bir para tanimi mevcut

degildir (Cakin, 2019: 3).

En koklii tanimlarindan birini; Galbaith (1990) gerceklestirmistir, tanimina gore
hayatimiza sekil veren para, hizmet ve mallarin veya diger seylerin alinip satilmasinda,
almip verilen bir maddedir. Para bir degisim aracidir, basit anlamda bir seyler alip

satmak i¢in kullanilan aragtir (Dobeck ve Elliott, 2007: 1).

Para, toplumun ve kiiltiiriin bir olusumudur. Biitiin toplumlarin kendine has
kiltlirii, inanglari, tutumlari, 6grenme kaliplar1 ve degerleri mevcuttur. Siirekli gelisen
aktif ve dinamiktir. Para, bir milletin kiiltiirii ile sosyal yapisi ile ilgili birden ¢ok bilgi

aktarabilmektedir (Dobeck ve Elliott, 2007: 4).

Gecmisten giiniimiize kadar farkli evrelerden ge¢mis olan ve yasantimizi
kolaylastiran para, M.O 600 senelerinde Lidyalilarin altin madeninden basmis olduklar
madeni paralar1 (coin) alim- satim islemlerinde kullanmaya baslamasiyla meydana
gelmigtir. Lidya krali II. Alyattes yapmis oldugu yenilik ile bastirdigi altin metelik
paranin tiimiiyle bir degisim, deger koruma, transfer araci ve hesap birimi olmasini
saglamistir. Kisaca paraya giiniimiizdeki ana fonksiyonlar1 kazandirmustir. ilerleyen
zamanda para biitlin medeniyetlere yayillmistir ve para sisteminin altin madeninin az,
cikarilmasint zahmetli, maliyeti yiliksek, tasinma problemlerinden dolay1 sistemin
benzeri seklinde farkli sembol degerler ile kullanilmaya baslanmistir. En sonunda ilk
olarak Cinliler ve sonrasinda batili toplumlar altin paralar yerine kagit para sistemini
kullanmaya kabullenmislerdir. Cinlilerin gelistirmis oldugu kagit para sistemi ilerleyen

zamanda batililar tarafindan kabullenmis ve gelistirilmistir (Alpago, 2018: 412).

Birch, paranin gelisme siireci iizerine c¢alismis son 5000 senelik tarihi i
kademeye ayirarak arastirmistir. Yaptig1 calismada para birinci kademede 5000 senelik
¢ivi yazisi olan tabletlerden baglamaktadir. Tabletlerin 6zelligi bor¢lanmadan ziyade
bankacilik ile ddviz ile ilgili bilgileri icinde barmndirmasiydi. Bu dénem Milattan Once
(M.0.) 750 senelerinde Basel I’in bir tiirii olan Hammurabi Yasalarini igine almaktadir.
Lidyalilar altin ve giimiisle iiretilmekte olan sikkelerden dolay1 para, kil tabletlerindeki
yazidan ibaret olmaktan c¢ikmistir. Bu zaman zarfinda antik c¢aglardan modern
zamanlara uzanan teknolojik yapilar ile ¢ivi formundan banknotlara, basili ¢ek ve

senetlere gecilmistir. Paranin ikinci kademesinde 1871 senesinde Western Union sirketi
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sayesinde telgraf ag1 yardimi ile resmi bir Elektronik Fon Transferini kisaca EFT’yi
kullanmaya baslanmistir. Boylelikle para fiziksel elle tutulabilir halinden ¢ikmistir. Bu
zaman zarfindan sonra finans ve oOdemeler ile yatirnm isleri tamamen degisiklik
gostermistir. Paranin ii¢lincli kademesinde ise Bretton Woods sisteminin yikilmasi ile
baslamis bulunmaktadir. Paranin artik fiziki bir karsiligi bulunmayan, itibari degerin
one ciktig1 sadece kavramsal bir yapi halini almistir. Son adim olarak akilli cep
telefonlarinin  finansal hizmetler sunan temel platform olmasi ile birlikte nakit
gereksinimin sona ermesidir. Boylelikle yeni para birimlerinin maliyeti nerdeyse sifira

inecektir (Birchden aktaran Cakin, 2019:4).

Paranin temel iglevleri su sekilde siralanabilir (Cakmak, 2019: 6);

J Degisim araci olmast,

J Hesap ve deger birimi olmasi,

o Deger biriktirme, tasarruf ile spekiilasyon araci olmast,
. Ekonomi politikasi aract olmasidir.

Somut ile soyut unsurlarin degisimine yardimei olan, varliklar igerisinde
dogrudan sayisal bir mantik kurulmasini saglayan, degerin uzun vade korunmasini
saglayabilen ve iktisadi politikalarinda para politikasinda kendine yer edinen para

kavraminin ¢esitli tiirleri ve tanimlar1 mevcuttur.
2.1.1 Emtia Para

Kaynaklarda mal para olarak da adlandirilmaktadir. Degeri, iretildigi iiriinden
gelen paralara verilen isim emtia paradir. Emtia paralar fiziki sekilde olan madde,
malzeme, obje, gida, hammadde gibi varliklardir. Diinya ¢aginda ¢esitli bolgelerde ve
farkli zaman dilimlerinde bakir, ¢ay, inci, fildisi, tuz, sigir, demir, kdle, sigara gibi emtia
paralar binlerce y1l boyunca para maksadi ile kullanilmistir. Biitlin yer ve zamanlarda en

cok kullanilan emtia para, altin ve giimistiir.

Degisim araci maksadi ile kullanilmasalar bile kendi degerlerinin mevcut oldugu
diistiniilmektedir. Boylelikle, ekonomik karisiklik ve krizlerde hiperenflasyon
donemlerinde bazi kullanicilar devletlerin ¢ikardigi para birimleri yerine emtia

paralardan yararlanmaktadir (Carkacioglu, 2016: 1-2).
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2.1.2 Temsili Para

Gresham kanunu diye bilinmekte olan kotii paranin iyi parayr kovmasi,
igerisinde belirli miktarda altin olan madeni paralarin, altin degerinin artmasi sonucunda
icindeki altinin eritilerek veya baska bir sekilde i¢indeki altina ulagilmasidir. Emtia
paranin Gresham kanunu ile karsilikli olan durumu, emtia paralarin ¢esitli zorluklarla
birleserek temsili para olusumuna gegisini kolaylastirmistir. Bu olusum ile altin, glimiis
tiiccarlart ile bankalar istendigi zaman i¢inde emtia paraya doniistiiriilebilen paralar

ortaya ¢ikarmiglardir.

Altina bagli mali yapida, yasal para ile sertifika basimini gerceklestirenler,
basilan temsili paralarin toplam degerinin belirli bir oranina karsilik maksadi ile altin
veya glimiis tutulmasit gerekmektedir. Bunun sebebi kullanicilarin temsili paray1
dontistiirmek istediklerinde karsilik bulunmasi icindir. Tarihe bakildiginda giinlimiiz
anlami ile basilan ilk banknot “Jiaozi” ismi ile 10. Yiizyilda Cin’de bulunan Song

Hanedanlig1 tarafindan bastirilmistir (Cakmak, 2019: 7).

2.1.3 itibari Para

II. Diinya savasini miiteakiben 1944 senesinde 44 iilkenin bir araya gelmesi ile
Amerika Birlesik Devletlerindeki New Hampshire eyaleti Bretton Woods’da Birlesmis
Milletler Mali ve Finans konferansi yapilmistir. Yapilan konferansta ¢ogu iilkenin
parasini Amerikan dolarina endeksli itibari bir para hali almas1 ve Amerikan dolarinin
altina bagli olmasi {izerine anlagilmistir. Amerikan dolari olmasinin sebebi ABD’nin o
zamanin bilinen en yiiksek altin rezervini bulundurmasi ve en gii¢lii ekonomik yapiya
sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Bagka bir ifade ile diger para birimleri dolara
dolarin ise altina gore ayarlanmasina karar verilmistir. 1 Ons altin = 35 Amerikan dolar1
veya 1 dolar 0.88687 gram altin olarak anlasilmistir. ABD Baskani Richard Nixon,
1971 senesinde dolarin altin karsiliginin bulundurulma zorunlulugunu kaldirarak
glinlimiizdeki devletlerin dolasim halindeki paralarinin altin karsililiginin olmamasinin
yolunu agmistir. 2012 yili itibar1 ile ABD dolar1 para arzinin yalnizca %4,46’sinin,
Ingiliz sterlininin ise yaklasik %4,05’inin altin karsilig1 mevcuttur (Carkacioglu, 2016:

4).

Itibari para, mal olarak herhangi bir degeri olmayan fakat mal veya hizmet satin

alirken degeri olan nesnelere denmektedir. Giiniimiizde mevcut olan degisim araci
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olarak kullanilan ve merkez bankasi tarafindan basilmakta olan kagit pargasinin degisim
araci niyetinde kullanilmasiin nedeni, lilkenin bu kagit pargalarin1 yasal 6deme araci
olarak kabul ve ilan etmesidir, ayrica toplum, halk tarafindan bu kagit parcalarinin kabul

gormesi gerekmektedir (Aslan, 2020: 14).

2.1.3 Alternatif Para

Geleneksel para birimlerinin alternatifi olarak kullanilmakta olan 6zel para
birimleridir. Genis cercevede degerlendirirsek bankacilik sisteminden faydalanmadan
gerceklestirilebilen bor¢ 6deme bigimine alternatif para isleyisi denilebilir. Kisi, kurum
ya da kuruluglar tarafindan genel olarak meydana geldigi bolgedeki iiretim seviyesini
arttirmak, ticareti canlandirmak ve bolge ekonomisini hareketlendirmek maksadi ile bir
ihtiyagtan dolay1 olusur. Ozel para bdlge halk tarafindan kabul edildigi zaman dogal
bicimde yayilir ve kullanim diizeyi artig gosterir (Carkacioglu, 2016: 5).

2.1.4 Dijital Para

Dijital para fiziki para birimleri ile birbirlerine benzeyen o6zellikler gosteren,

elektronik ortamda muhafaza ve transfer edilebilen para birimleridir.

Western Union sirketi tarafindan 1871 senesinde telgraf agi lizerinden resmi
kayitlar altinda elektronik fon transferini gerceklestirerek, tarihte ilk defa fiziki
ozelliginden vazgecerek biiylik degisim gerceklestirmistir. En bilinen 6rneklerinden bir
tanesi de Hollanda da 1980 senesinde gece saatlerinde yakit almak isteyen kamyon
stiriiclileri ile benzin istasyonlarinin gilivenligi bakimindan, akilli kartlara para
yiikleyerek benzinlerini elektronik bicimde alarak ve Odemesini kabul etmeleri ilk
orneklerindendir. Ayni zamanlarda, Albert Hejin adinda bir perakendecinin,
tiikketicilerinin banka hesaplarindan direkt 6deme alabilmeleri maksadi ile bankalara
yaptig1 baski sonunda Point of Sale (POS) makineleri ortaya ¢ikmistir (Aslan, 2020:
14).

2.1.5 Elektronik Para

6493 Sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri
ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda Kanun icerisinde agiklanmaktadir. Elektronik
Para; ¢ikaran kurum tarafindan kabul géren fon karsiligi ihra¢ eden, elektronik ortamda

saklanan ve korunan, kanun iizerinde tanimlanan 6demeleri ger¢eklestirmek maksadi ile
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kullanilmakta olan ve elektronik para ihra¢ eden kurum disindaki tiizel ve gergek kisiler
tarafinda da 6deme araci olarak kullanilan parasal deger olarak agiklanmaktadir (T.C.

Resmi Gazete, 20.06.2013, Say1: 28690).

2.1.6 Sanal Para

Temsil ettigi fiziki bir varligt olmayan dijital para birimleridir. Avrupa
Bankacilik Otoritesi 2014 yilinda sanal parayi; herhangi bir merkez bankasi ya da kamu
otoritesi tarafindan g¢ikarilmadigi halde, gercek veya yasal kisilerin 6deme, saklama,
koruma, transfer ve elektronik transfer biciminde kabul gdérmekte olan karsiliginin
olmast zorunlu olmayan bir dijital temsilidir, seklinde tanimlamistir. ABD Hazine
Bakanligina gore sanal para gergek paranin tiim nitelikleri tasimadigi halde, bazi

platformlarda para niyetinde kullanilabilen degisim medyasidir, seklinde agiklanmaistir.

Elektronik ve sanal para arasinda birtakim farkliliklar mevcuttur. Bu farkliliklar

asagidaki gibi siralanabilir (Polat vd. aktaran Cakmak, 2019: 10):
. Elektronik paranin yasal diizenlenmesi vardir, sanal paranin yoktur.

. Elektronik para yasal bigimde diizenlenmis elektronik para kurumlari
tarafindan ¢ikartilir, sanal para ise finansal alana dahil olmayan 6zel kisi veya kurum

tarafindan ¢ikarilir.

. Elektronik para cikarilan kisiler disinda da kabul gérmektedir, sanal para

ise sadece sanal topluluk icerisinde kabul edilir.

. Elektronik paranin yasal tedaviili mevcut olanlari; Tiirk lirasi, Euro,

Dolar gibi birimlerdir, sanal paranin hesap birimi ise tedaviili olmayan para

birimleridir.

. Elektronik paranin arzi sabittir, sanal para birimine gore arzi degisiklik
gostermektedir.

J Elektronik paranin itibari degeri garantidir, sanal paranin itibari degeri

garantisi yoktur.

J Elektronik paranin denetimi mevcuttur, sanal paranin denetimi yoktur.
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2.2 Kripto Para

Cyripto ve Currency kelimelerinden meydana gelmis olan kripto paranin, Tiirkge
kelime anlami ise sifreli para olmaktadir. Sifre anlaminin ¢ikarilmasinin sebebi, sanal
clizdanlardan sifre aracilig1 sayesinde alinip, meydana getirilmesidir (Turan, 2018: 2).
Kripto para, kriptoloji diye aciklanan sifreleme tekniginden yararlanilarak kisi veya
toplulukta var olan Ortiili bir anlamdirict anahtar yardimiyla desifre edilerek
anlagilabilecek bicime doniistiiriilebilen para birimi diye tanimlanmaktadir (Cetiner,

2020: 3).

Kripto para, temelinde kriptografiden yararlanan para birimilerdir. Kriptoloji,
paranin meydana getirme siirecinde ve yapilan iglemlerin giivenilirligini gerceklestirme
siireclerinde kullanilir. Teorik olarak alt yapisimm Wei Dai, 1998 senesinde ortaya
koymustur. Mevcut olan biitiin kripto para birimlerinin alt yapisini meydana
getirilmesini saglayan teknik sistemi 2008 senesinin sonlarinda Satoshi Nakatoma diye

adlandirilan kisi veya grup tarafindan yapilmistir (Giiltekin ve Bulut, 2016: 83).

Daha acik bir sekilde aciklamak gerekirse kripto para, Blokzincir teknolojisi ile
kriptografik sifreleme islemlerinden yararlanarak iiretilen, merkezi otoritelere veya araci
kurumlara bagli olmayan, internet lizerinde sanal ciizdanlar aracilifiyla transferi
gerceklesebilen para birimidir. Kripto paralarin yapilari organiktir; hicbir kurulus,

otorite ya da topluluk tarafindan yon verilememektedir (Gok¢e Tan, 2019: 10).

Kripto para, herhangi bir merkez tarafindan kontrol edilemez, ulusal veya
uluslararasi bir merkez bankasi gibi bir otorite veya higbir ajans, kurulus isletmenin
degerini tistlenmeyen bir para birimidir (Tredinnick, 2019: 39). Giinlimiizde popiilerligi
gittikce biiyiiyen konulardan biridir. Kripto para birimlerinin nerdeyse ¢cogu devletler
disindaki olan kisi, kurum, sirket veya organizasyonlar tarafindan {retilmektedir.
Kripto para birimleri ile diger sanal para birimlerini birbirlerinden ayristiran en temel
ozelligi merkezi olmamasi ayr1 yeten kriptolojik yontemlerden faydalanilmasidir.
Bitcoin ve benzeri yapida meydana getirilen paralara kripto para ismi verilmektedir.
Kriptografi, islem giivenliginin yaninda yeni paralarin iiretilmesi meydana getirilmesi

isleyisinde de kullanilmaktadir (Bilgetayi 2019: 26).

Kripto para’nin bir biitiin sekilde isleyisini aciklayabilmek amaciyla asagida

Kriptografi ve Kriptoloji ile Blockchain (blok zincir) kavramlar1 incelenmistir.
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2.2.1 Kriptografi ve Kriptoloji

Kriptoloji en genel anlamiyla sifreleme bilimi olarak agiklanmaktadir.
Kriptografi ise kriptolojinin alt dalidir. Verilerin sifrelenmesi maksadiyla gelistirilen
yontemlerin hepsi kriptografiyi meydana getirmektedir. Sifreleme ise degerli bir verinin
veya veriler biitliniin, belli kurallar ¢ergevesinde, gerceginin anlasilmasinin olanaksiz
oldugu, gelisi giizel goriinen bir yapiya ¢evrilmesi iglemidir. Sifrelenmis bir veri sadece
sifrelemede kullanilan gizli bir anahtar yoluyla tekrar orijinal gercek haline ¢evrilebilir.
Bu cesit sifreleme simetrik sifreleme olarak tanminir. Bir diger sifreleme sekli ise
asimetrik sifrelemedir. Asimetrik sifrelemede taraflarin agik ve gizli anahtarlar
mevcuttur. Gizli anahtar gelisi giizel bir sayidir. A¢ik anahtarsa, gizli anahtar {istiinden
eliptik egri carpimi benzeri kriptografi fonksiyonlar1 kullanilarak ortaya konulan bir
baska sayidir. Acik anahtar ile gizli anahtarin ne oldugunu bilinmesi mevcut teknoloji
ile neredeyse miimkiin degildir. Asimetrik sifreleme belli bir veri géndericinin gizli olan
anahtan ile sifrelenir. A¢ik anahtari ile veriye ulasilabilir (tersi de meydana gelebilir).
Boylelikle sifrelenmis mesajin alicisi, gondericinin acgik anahtarindan yararlanarak
veriyi desifre eder ve gondericinin gergcekten kim oldugundan emin olur (Bilgetay,

2019: 34).

Kriptografi, blokchain (blok zincir) aglarinda dijital imzalama ile dogrulama
mekanizmasi i¢inde yararlanilir. Mesaji yollamak istemeyen taraf mesajiyla beraber
mesajin bir 6zetleme algoritmasindan geg¢irilmis durumunu kendine ait gizli anahtartyla
sifreleyerek meydana ¢ikan bilgiyi mesaja ekler. Boylelikle sifrelenmis 6zet mesaja ise
dijital imza ismi verilmektedir. Mesaji alan kisi, gonderenin agik anahtarindan
faydalanarak sifreli 6zet mesaji desifre eder. Sonrasinda mesajin kendisini 6zetleme
algoritmasinin igerisinden gecirir. Iki 6zet degeri birbirleri ile karsilastirilir ve alinan
mesajin  dogrudan gonderici tarafindan geldigini hicbir degisime ugramadigim
netlestirir. Kripto para bdylelikle blok zinciri sistemlerinde bagka kimselerin paralarini
kimse tarafindan kullanilmamasin1 saglar. Bu nedenle gizli anahtarlarin dikkatli bir

sekilde korunmali ve kimse ile paylasilmamalidir (Bilgetay, 2019: 34-35).
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2.2.2 Blockchain (Blok Zincir)

Blok zincir kavramindan ilk defa Haber ve Stornetta 1990 yilinda yayinladigi
calismasinda kullanilmistir (Akdag, 2019: 38). Ilerleyen siire¢ igerisinde Satosi
Nakamoto kullanic1 adiyla 2008 yilinda yapilmis olan Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System adli yayinda Blockchain olarak degil “Chain of Blocks” olarak
bahsedilmistir (Nakamoto, 2008: 7).

Blokchain, Tiirkge karsiligi blok zincir; igerigi degistirilemeyen ya da
silinmeyen bir defter-1 kebirdir. Bir agdaki bilgisayarlar yardimiyla kaydedilen islemleri
icerisinde bulunduran, kronolojik veri tabanidir. Blok zincir veriyi meydana getirenlerin
bile aslin1 degistiremedigi ve revizyon yapamadigi diizeyde giiclendirilmistir. Devamli
olarak artis gosteren veri kayitlarini igerisinde tutan dagitik bir veri tabanidir. Blok
zincir icerisinde veri bulunduran her bir alana blok adi verilmektedir. Yeni bir blogun
meydana getirilebilmesi icin bir Oncesindeki blogun tamamlanmasi gerekir. Veri
halinde olan bu bloklarin biitlinli bir zinciri olusturmaktadir. Bu biitline ise Blokchain

yani blok zincir denmektedir (Ozdogan ve Kargin, 2018: 162).

Sistem igerisinde kullanilan algoritma sayesinde verilen giivenligi ve biitlinliigii
saglanmakta, agdaki biitiin liyeler serbest bir sekilde katilim saglamakta ve biitiin iglem

kayitlarina kismen ya da tamamen ulasilabilmektedir (Ece, 2019: 23).

Blokchain, sifrelenmis islemlerin agda bulunan kullanicilar ile takibi
gerceklesmektedir. Sistem, islemlerin giliglii sifreleme yontemleri ile blok seklinde
biitlinleserek merkezi bir araciya ihtiyag olmadan kaydedilmesini saglamaktadir.
Sistemin meydana getirdigi en giiclii 6zellik, kayitlarin bir yerde tutulmasi yerine agin
timiinde tutulmasmma imkan vermektedir. Sifreli olan bloklar halinde biitiinlesen
islemler kendinden bir Oncesi ve sonrasinda gelen bloklar ile iliskisi igerisinde
bulunmaktadir. Boylelikle sistemin giivenligi yliksek olup kayitlar iizerinde diizeltme

veya degisme yapilmasi nerdeyse imkansiz hale gelmektedir (Ece, 2019: 23).

Blokchain teknolojisi public-key yani acik anahtar sifrelemelerin sayesinde
tekrar eden islem ve harcama problemini ortadan kaldirir. Acik anaharlar, blcokchain
icerisinde gizlenen kriptografik olarak meydana gelen rakamsal adreslerdir. Her varlik
ayrt adresle iliskilendirilir. Kripto ekonomideki islem en basit olarak paranin bir

adresten diger adrese gergeklestirilen ticari islemdir. Blokchain en dikkat c¢ekici
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ozelliklerinden birisi de agik anahtarlarin hicbir sekilde gergek bir diinya kimligi ile
baglantisinin olmamasidir. Islemler, biitiin kullanicilar tarafindan izlenebilir fakat
kullanicilarin kimlik bilgileri 6grenilmeden gergeklestirilir (Pilkington, 2016: 226;
Karacali, 2019: 14).

Blok zincir islemleri {igiincii kisi veya kuruma gerek olmaksizin kullanicilar
arasinda “Peer to Peer” bigiminde gergeklestirmektedir. Islemlerin merkezi bir denetimi
yoktur. Giivenlik, ag tarafindan otokontrol sistemi seklinde ger¢eklesmektedir. Yapilan
biitiin islemler tarih cilizdan bilgileriyle aga kaydedilmektedir. Agdaki tiim bilgisayarlar
islemi onaylamaktadir. islemler iistiinde degisiklik yapilmast icin biitiin aga icerisindeki
bilgisayarlarin degisiklik yapilacak islemi dogrulamasi gerekmektedir. Boylelikle art
niyetli kullanicilarin transfer miktar1 veya ciizdan adresi gibi dnem tasiyan bilgiler
sonradan degistirilememekte, diizeltilememekte, miidahale edilememektedir (Pehlivan,

2020: 8).

Blok zincir teknolojisinin en biiyiik ve giiglii 6zelliklerinden biri merkezi
olmayan bir dogrulama sisteminin mevcut olmasidir. Boylelikle dijital doniisiimiin,
degisimin yasandig1 en etkili alanlardan bir tanesi olarak bakilmaktadir. Blokchain
teknolojisi, Bitcoin ve kripto para tiirleri ile hayatimiza dahil olmus olsa da aslinda
birbirinden degisik bakis acis1 genis alanlarda da uygulama alan1 mevcuttur. Blokchain
sistemi, gayrimenkul, ara¢ ve degeri olan varliklarin kaydindan, dogum, 6liim, evlilik
gibi belgelerin saklanmasina, ulusal ve uluslararasi se¢imlerin meydana gelmesi ve
akilli sozlesmelerin yoneltilmesinden finansal piyasada dokiimanlarin kayit altina
alinmasi, islenmesi ve yoneltilmesine kadar bircok farkli alanlarda uygulama
saglayabilen yiiksek degerli teknolojidir. Blok zincir, teknolojisi ve giivenirlilik 6zelligi
ile bankacilik, iletisim, egitim, saglik, finansal hizmetlerde de kullanilabilen
teknolojidir. Akbank, Tiirkiye bankacilik sektoriinde ilk defa blockchain teknolojisini
uygulayan ilk bankadir. Kiiresel para transferlerinde blokchain teknolojisinden
faydalanmaktadir. Ripple ile anlasma imzalayarak, milletleraras1 fon akisina daha hizl
ve daha az maliyet ile gerceklestirmeyi amaclayarak blockchain teknolojisiden
faydalanmistir. Bugline kadar goriilmemis bir kontrol imkanini da bireysel kullanicilara
kimlikleri Ustiinden saglamaktadir. Boylelikle kiiresel acik hesap defteri ile sadece
kripto paralarin iiretiminde degil ¢ok cesitli alanlarda da gizleme, yonetme ve depolama

gibi imkanlar sunmaktadir (Dilek, 2018: 11; Dere, 2019: 46).
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Kaynak: Crosby, M., Nachiappan, Pattanayak, P., Verma, S. ve Kalyanaraman,
V. (2016). BlockChain Technology: Beyond Bitcoin. Applied Innovation Review, 2, 6-
19.

Blokchain calisma sekli verilere dayali bir zincir yapisidir. Ilk veri girisi ile
meydana gelen zincir sonsuza kadar gidebilecek bir diizeye sahiptir. Verilerin eklenme
isleyisi tek bir noktadan baglar ve bunun ile birlikte zincire bagli olan biitiin kullanicilar
eski verileri kendi sistemlerine dahil ederler. Sisteme katilan kullanicilar bir kod
meydana getirir ve kod sistemde bulunan en uzun blok zincirine eklenir. Bu zincire
verilen isim ana zincirdir. Sistemde mevcut olan tiim bilgiler blok zincirlerin hepsinde

saklanir (Avunduk ve Asan, 2018: 378).
2.2.2.1 Blockchain Karakteristik Ozellikleri

Blokchain, sifreli veri bloklarindan meydana gelen bir nevi kayit sistemi olarak
adlandirilabilmektedir. Sistem, verilerden meydana gelen dijital bir kayit ortami
saglamasina ragmen veri tabani diye nitelendirilmemektedir. Nedeni ise veri tabanina

kaydedilmis olan verilerin talep edilmesi durumunda degistirilebilir. Blokchain’e
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kaydedilen verilerin degistirilmesi miimkiin degildir. Blok zincir sistemiyle araci kisi
veya kurumlarin ortadan kalkmakta ve kullanan kisi ve kurumlara giivene ihtiyag
duyulmayan bir yap1 sunmaktadir. Merkezi bulunmayan bu yap1 blok zinciri diger
sistem ve kurumlardan ayirmaktadir. Biitiin herkes tarafindan kontrol edilebilen fakat
tek bir kurum veya kurulusun kontroliinde olmayan bir kayit defteridir (islam, 2019:

24).

Karakteristik 6zellikleri blokchain’in 6nem kazanmasini, degerli oldugunu ve 6n
plana c¢ikmasini saglamaktadir. Literatiirde yap1 taglari, faydalari, temel ozellikleri
olarak da soz edilen karakteristik dzellikleri asagida incelenmektedir (Islam, 2019: 24-

25; Karagali, 2019: 15; Celik, 2020: 39-40; Pehlivan, 2020: 11-12).
2.2.2.1.1 Dagitik Veri Tabani

Blokchaindeki biitiin veriler, kullanicilara acik bir ag iizerinden bilgisayarlara
dagilmis durumda birbirine es kopyalar seklinde bulunmaktadir. Boylelikle belirli bir
sirket, kurum, devlet ve kisiler gibi bir ara kuruma ihtiya¢ duymadan verileri saklamay1
olas1 kilmaktadir (Akcan, 2018: 8). Blokchainde bulunan tiim kullanicilar, biitiin veri
tabanina ve ge¢misine erisim saglayabilmektedir. Ayr1 yeten verileri hicbir kullanici
yalniz bagina kontrol edilememektedir. Veriler birden fazla nokta tutulmaktadir. Bu da
hicbir otoriteye ihtiya¢c olmadigini gostermekte boylelikle sadece kisi veya kurumlar
gibi denetleme merkezine ihtiya¢ olmamaktadir. Kullanicilar araci kuruma ihtiyag
olmadan, islem ortaklarinin kayitlarmi dogrulayabilmektedir (Dere, 2018: 47; Islam,
2019: 26).

Blokchain teknolojisinde agdaki biitiin kullanicilar kaydin1 birbirlerinden
bagimsiz olarak gerceklestirmektedir. Verilerde yapilan degisiklikler tiim kopyalara
aktarilmaktadir. Bu aktarim dagitik olarak olugmaktadir. Sistem icerisinde veride bir
degisiklik gerceklestiginde bir merkezden biitiin kullanicilara aktarim meydana
gelmesiyle degil, kullanicilarin  kendi kayitlarimi meydana getirmesi seklinde
caligmaktadir. Sisteme bir verinin islenmesi i¢in biitiin kullanicilarin kendi kaydini
meydana getirmesi, kullanicilar tarafindan meydana gelen kayitlarin onaylanmasi yani

fikir birligi olusturmas1 gerekmektedir (islam, 2019: 26).

Verilerin dagitik bir ag iistline kayit altina alinmasini saglayan ve es zamanl

bigimde calisan ¢evrimigi veri tabanlaria bir de dagitik defter teknolojisi olarak da sz
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edilmektedir. Blok zincir ile genelde es anlam1 olarak kullanilmaktadir. Fakat kavramsal
olarak dagitik defter teknolojisi blockchain teknolojisinden eski bir yapiya sahiptir
(Ozdogan ve Kargin, 2018: 162-163).

2.2.2.1.2 Esler Arasi iletisim

Kullanicilar kendi aralarinda iletisim kurarken, merkezi sisteme ihtiyag
duymadan iletisimlerini gergeklestirirler. Verilerini kullanicilar kendi aralarinda
dogrudan aktarim yaparlar. Kullanicilar herhangi bir kuruma ihtiya¢ duymadan bloklar

arasinda bir uctan bir uga iletisim kurabilirler (Nakamoto, 2008: 1; Celik, 2020: 40).

Iletisim, dogrudan esler arasinda saglanir. Her diigiim diger biitiin diigiimlere
bilgi saklar ve iletir. Ozel anahtarlar ile imzalanan iletisim islemi “Peer to Peer” (P2P)
yani esler arasi agina iletilir. Agikcasi iletilen veri sadece aliciya degil, ag lizerinde
mevcut olan tiim kullaniciya diigiime gonderilmis olur. Iletilen veriyi ilk defa alan
kullanicilar veya diiglimler ayrica islemin dogru ve gecerli oldugunu teyit eder sonrasin
da diger bagli oldugu diigiimlere serbest birakir. Veriler kisa bir zaman zarfi iginde

biitiin kullanicilara biitiin agda yayilir (Mendi ve Cabuk, 2018: 20).

2.2.2.1.3 Seffaflik

Blockchain teknolojisi iist diizey seffaflik ve giivenlik sunan teknolojidir
(Yildirim ve Sahin, 2018: 13). Tim verilerin agik bir sekilde kayit altina alindig1 igin,
agdaki tiim kullanicilar sistemdeki mevcut olan tiim verileri gérmesi miimkiindiir,
boylece seffaf bir platform meydana gelmis olur. Bir zincirdeki tiim kullanicilarin, onu
tanimlayan essiz kriptografik sifreli adresi mevcuttur. Ag iizerindeki tiim veriler seffaf
bir bicimde takip edilebilir, boylece veri manipiilasyonu engellenmis olur. Verilerin
hangi kaynaktan ge¢mis oldugu, c¢iktigi ve hangi kullanicilar tarafindan kullanima
gecildigi ve nerelerde oldugunu takip edebilmek i¢in uygun bir sistemdir (Mendi ve

Cabuk, 2018: 18-19).
2.2.2.1.4 Kayitlarin Geri Doniissiizliigii

Blokchain teknolojisinde depolanmis olan kayitlarin geri dondiiriilememesi igin
hesaplama algoritmalar1 ve yaklasimlarindan faydalanirlar. Nakamoto (2008) yilindaki
makalesinde doniisiimii imkansiz olarak adlandirmamis doniisiimiin hesaplama igin

pratik olmadigini iddia etmistir. Bunun sebebi ise kayittan Once gelen islemlerin
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kayitlarin birbiri ile baglantili olmasidir. Sisteme kayitli verilerin kaliciliini, tarihlere
gore siralanmasindan kaynaklidir. Zincir terimi de buradan tliremektedir. Blokchain
teknolojisi, simdiye dek meydana gelmis biitiin islemleri kayit altina tutar. Eski bir
blogun igerisindeki veriyi degistirmek olanaksizdir. Bu sebep ile veri bozulduysa biitiin
diigimler de goriintiilenebilir.(Avunduk ve Asan, 2018: 375-376; Dere, 2019: 47; lansiti
ve Lakhani, 2017: 9).

2.2.2.1.5 Hesaba Dayalh Mantik

Verilerin ana kayit defterlerinin dijital ortaminda, blokchain verilerinin
hesaplama mantiligimin programlanabilmesi goriilmektedir. Bdylelikle kullanicilar,
zincirler arasindaki islemleri senkronize bigimde harekete gecirir ve algoritmalar,
kurallar meydana getirebilir(Dere, 2019: 47). Dijital bir sistem i¢inde bulunuldugunda
meydana gelen islemler blokchain iglemleri ile baglantili olabilir. BitShares’de veriler,
elde edilen anlagmalar her cesit bilgiyi veriyi elde edilebilecek bicimde programlanabilir

(Celik, 2020: 40).
2.2.2.2 Akilli So6zlesmeler (Smart Contracts)

Akilli sozlesmeler blok zincir teknolojisindeki onemli olan gelismelerdendir.
Belirli kosullar altinda eylemleri hareket ettiren bir blok zincirinde gizlenen bilgisayar
kodudur. Kosullar, kullanicilarin genellikle manuel sekilde gerceklestirilen islemlerin
otomatiklesmesini saglarlar ve ti¢lincii bir kullaniciya, tarafa, kuruma ihtiya¢ duyulmaz.
Smart Contracts ile is slireclerindeki isleyisler hizlandira bilmek miimkiindiir,
operasyonel hatalar oran1 digiiriilebilir ve maliyet verimliliginde artis gosterilebilir.
Ornegin, iki taraf senenin sonunda petrol fiyatin1 hedge etmek maksad: ile ortak bir
akilli sozlesmeden yararlanabilir. So6zlesme sartlar1 bir kez kabul edildiginde
blokchain’e eklenir ve yatirilan kaynaklar fonlar emanette tutulur, bir blok zincir {istline
kayit edilir. Senenin sonunda akilli sozlesme petrol fiyatint okuma bi¢imi: Akilli
sozlesmede tanimlanmis olan gilivenilir kaynakgaya atifta bulunarak (“Kahin” olarak
bilinir) petrol fiyatim okuyacaktir. Odeme tutar1 ve miktar1 hesaplayacak sonrasinda

blok zincirinde kazanan tarafa parayi iletecektir (Deloitte, 2017: 6-7).
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2.2.2.3 Blokchain Hash (Ozet) Fonksiyonlar

Hash fonksiyonlariyla biiyiikk olan tanim bolgeleri kiigiik deger bolgelerine
cevrilir (Kutlu ve Yayik, 2013: 257). Acik¢a farkli uzunlukta olan verilerin sabit bir
uzunluga cevrilmesini saglamakta ayr1 yeten girdiyle ayni ¢iktiyr veren tek tarafl
fonksiyonlardir. Metnin birinde yapilan kiigiik bir degisiklik, metnin 6zetini komple
degistirmektedir. Veri biitiinliigii kontroliinii gerceklestiren 6zet fonksiyonlari,
Blokchain i¢in olduk¢a 6nemi mevcuttur. Bloklar 6zetleri alinirken kendisinden once
gelen blogun 6zet degeri de igine eklenmektedir. N’inci blok igerisinde de n-1’inci
blogun 6zet degerleri mevcut olmasi sebebiyle bir blok kendisinden dnce gelen biitiin
bloklarin i¢indeki veriye sahiptir. Herhangi bir blogun icerisinde kendinden dnceki ve
sonraki bloklara ait 6zet algoritmasi ile birbirlerine baglanmasi anlamia gelmektedir.
Bu sebepledir ki blok zincir teknolojisindeki zincirle birbirlerine bagli anlamina gelen

blok zincir olmustur.

Veri giivenligi teskil etmekte ©6zet fonksiyonlarn oOnemli bir yeri vardir.
Ozetleme fonksiyonlari, veri biitiinliigiiniin kontrol edilmesi sebebiyle hata kesfetme
fonksiyonlart ile elektronik ticaret uygulamalarinda sayisal imza planlarinin meydana
gelmesi benzeri uygulamalarda kullanilabilir. Ozetleme fonksiyonun istege bagl
uzunluklu bir mesaj girisi olarak kabul eder ve sabit uzunluklu bir 6zet degeri
iiretmektedir. Ozetleme fonksiyonlar1 anahtarli ile anahtarsiz olmak iizere ikiye
boliinmektedir. Hash degeri, mesaj 6zeti olarak da bilinmektedir, bunun sebebi ise 6zet
degerin mesajin biitiin giris bitlerinden yararlanarak {retilmesidir. Mesajda ortaya
cikacak bir bitlik degisim son ki hash degerinde biiyiik degisimlere sebep olmalidir
(Ata, 2019: 30).

Ozet bilginin uzunlugu sabittir. Ozet fonksiyonlarinda one-way yani tek yonlii
fonksiyonlart kullandigindan dolay1 hash degerinden giris verisine veya giris verisi ile
ilgili bir bilgi alabilmesi teorik olarak miimkiin degildir. Ciinkii hash degeri, veri ile
ilgili bir bilgi i¢ermeyen, iliski kurulamayan, anlam biitiinliigli olmayan rastgele
secilmig rakamlar ve harfler olarak gdriildiigiinden dolay1 veri ile bir iligki kurulmasi
miimkiin degildir (Tuncer ve Avci, 2017: 2). Ornek vermek gerekirse, Ozetleme
algoritmasindan yararlanarak “merhaba” ifadesi ozetlendigi zaman

“7fdc914717c5fe66df286c700fab969b4d6209d03aa846 24c5{8158¢c17¢9c058” bicimde
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bir ¢ikt1 tretilirken giris ifadesine ufak bir farklilik olsun diye bir adet nokta
eklendiginde “merhaba.” Bi¢imine dondiigiinde daha onceki ifade ile benzemeyen
“dfd9dad4ed172b61ct303165caae7135e9e66bb69d6¢ 52e383a8728cf8360108”
biciminde bir cikt1 elde edilmektedir. Kullanicilar arasinda giivenli bir iletisimin
saglanabilmesi sebebiyle Bitcoin blokchain iizerinde eliptik egri Diffie-Hellman anahtar

degisimi yontemini kullanir (Kirbasg, 2018: 78).
2.2.2.4 Madencilik (Mining)

Kripto para birimlerinin iiretilmesine “mining” denmektedir. Ingilizce kokenli
bir kelime olan mining kelimesinin Tiirk¢esi “Madencilik” anlamina gelmektedir.
Kripto para madenciligi, blok zincirdeki islemlerin eklenmesi ve onaylanmasi stirecidir.
Islemin dogru oldugunu ispat ederek yeni bir blok eklemek icin, cesitli algoritmalar
stiresi boyunca ag lzerindeki bir islemin veya blogun kabul edilebilirliginin
dogrulanmasi i¢in yapilan islemler biitiinii olarak madenciligi a¢iklamak miimkiindiir

(Cakmak, 2019: 41-42).
2.2.2.5 Blokchain Tirleri

Blok zincirde mevcut olan erisim durumuna gore ii¢ farkli tiir mevcuttur. Bu

tiirler agsagida agiklanmaktadir (Avunduk ve Asan, 2018: 378):

J Acik (Genel) Blok Zincirleri: Bitcoin gibi genis dagitim agina sahip
genel blok zincirleridir. Bu tiir aglara biitiin herkes herhangi bir seviyede dahil olabilir.

Acik kaynak kodlar1 mevcuttur.

. Izin Verilen Blok Zincirleri: Bu zincire dahil olacak kullanicilar ag
icerisinde yapabilecekleri etkinliklerin izinlerini kontrol saglayabilen sistemlerdir.
Kontrollii, denetlemeli bir tasarima sahiptir. Yapilarina gore acik kaynak kodlu seklinde
de olabilir (Avunduk ve Asan, 2018: 378). Blokchain’e dahil olunup verileri okurken
izin alinmasina gerek yoksa ve yeni bloklar eklemek i¢in izin gerekiyorsa bu tarz aglara

izin verilen blok zincirler denir (Usta ve Dogantekin, 2018: 31).

. Ozel Blok Zincirleri: Yapilar1 diger blok zincir tiirlerine daha kiiciiktiir.
Agindaki mevcut olan kullanicilara giivenen ve igerisinde genelde gizli veriler

bulunduran yapilar tarafindan kullanilmaktadir(Avunduk ve Asan,2018: 378). Verileri
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okumak ve yeni blok eklemek i¢in izin gerektiren zincirlerdir(Usta ve Dogantekin,

2018: 32).
2.2.3 Kripto Paramin Meydana Gelisi

Gecmis zamanlar siklikla degisen para, degisimlere eslik etmistir. Teknolojiye
ve yeni ortaya ¢ikan durumlara bagl olarak kendini revize eden ve sekil degistiren bir
olguyu kullanan varliga hizmet etmeyi siirdiirmiistiir. Para heniiz kesfedilmeden 6nce
aligverisler trampa etme yoluyla yapilmaktaydi. insanlar elinde olan mal ve esyalarin
trampa (takas) etmesiyle, kendi ihtiyaclarindan fazla olan1 verip karsiliginda ihtiyag
duydugu bir esya veya mallart alarak bir nevi paranin islevini kullanmislardir.
Yasadigimiz donemde bilisim teknolojilerindeki yiiksek gelismeler, bilgisayar ve
internet kullanimin sayisinin artis gostermesi, yeni 6deme ve tahsilat yontemlerinin
elektronik ortamlarda gerceklesmesini saglayan yeni teknolojilerin ve bilgisayar
yazilimlarinin ortaya ¢ikmasini desteklemistir. Gilinlimiizde paranin aldig: fiziki duruma
bakildig1 zaman dijital bicimdeki paralar ile islemler gerceklestirildigi goriilmektedir.
Elektronik ortamlarda kullanilan paralarin artis gostermesi kripto para olarak s6z edilen
bir tiir dijital elektronik sekildeki paralarin en son gelen hali kripto para birimleri olarak

meydana gelmistir (Yurtgigek, 2012: 1; Karagali, 2019: 17-18).

Kripto para ozellikle Bitcoin’in ortaya cikisiyla birlikte genel olarak bir
popiilerlige ulagsmis, bu popiilerligin getirdigi yayilma ve kullanim alanlarinin artig
gostermesi ile dncesinden higbir kripto varligin ulasamadigi kullanici sayisina erigmistir

(Pehlivan, 2020: 17).

Bitcoine gosterilen ilginin iizerine ¢esitli kripto para birimleri meydana
gelmistir. Bitcoin ile benzer yapiya sahip olup fakat ayri1 bir blok zincir ag1 iizerinde
piyasalarda hayatini1 idame ettiren kripto para birimlerine “alt-coin” (alternative coin)
olarak adlandirilmaktadir (Usta ve Dogantekin, 2018: 45). Alt-coin’ler genelde
olustuklar1 yapilardaki teknik problemlere alternatif getirilmesi maksadiyla cesitli

denemeler sonucu bulunmaktadir (Pehlivan, 2020: 17).

Bu zamana kadar binlerce alt-coin c¢aligmasi yapilmistir. Bitcoin Onceliginde
kripto paralara olan ilgi, bu piyasalarin kisa zamanda gelir elde etme firsat1 ve yiiksek
seviyede risk igermesine ragmen olusan rant binlerce insanin dikkatini ¢ekmeye devam

etmektedir. CoinMartketCap (https://coinmarketcap.com) internet sitesinde dolasimi
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mevcut olan biitlin kripto paralar listelenmektedir. Alt-coin’lerde spekiilasyon ve
manipiilasyon oldukg¢a yiliksek oldugu goziikmektedir. Burada agirlikli olarak yeni
meydana gelmis olan veya diisiik degere sahip bir alt-coin’den yiiksek miktarda satin
alma, farkli kanallardan yararlanarak satin aldig1 varlig1 genel bir siirii psikolojisinden
yararlanmak maksadi ile topluluk ilgi olarak gdsterme ve fiyatin ylikselmesiyle elinde
bulunan alt-coin’leri satma egilimi gdstermektedir. Bu davranis egiliminden sonra
meydana gelen yapay ilginin ortadan kalkmasi ile birlikte alt-coin degerinde yiiksek

volatilite gézlenmektedir (Usta ve Dogantekin, 2018: 45-46).

We Dai 1998 yilinda meydana getirdigi calismada ilk defa kripto para kavramini
B-Money adli calismayla karsimiza ¢ikarmig ve kripto paralarin geleceginin temellerini

atmistir (Dai, 1998).

Dai, public key ve hascah kavramlarini ortaya koymus ama sistemin icerisinde
olmazsa olmaz olan dagitik mimari, merkeziyetsizlik veya peer to peer kavramlarinin
ortaya ¢ikmasi Shawn Fanning sayesinde gerceklesmistir. Fanning tasarimini yaptigi
uygulama Napster ile evrende insanlar i¢in ucu olmayan bir yol yapmistir. Napster’in
Oneminin sebebi; ana nokta bulunmadan bilgisayarlar mevcut olan dosyalar
aktarabilme imkani saglamis, belirli kurallar ¢ercevesi iginde merkez olmadan karar

alabilme imkanina kavusmustur (Kog, 2019: 21).

Dai’nin yaklasik on sene sonrasinda 2008 senesinde, Satoshi Nakamoto adinda
bir yazarin “Bitcoin” adinda bir makale ile kripto para para protokolii meydana
getirmesi, Dai’nin sz ettigi kripto paranin ilk uygulama hali olarak kabul goriilebilir.
Yazarin veya yazarlarin tam olarak kim oldugu belli olmayan, Satoshi Nakamoto adini
takma ismi olarak kullanildig1 tahmin edilmektedir. Japonca olarak isim incelendiginde,
“Satoshi” keskin akillilik ve temiz diistinmek, “Naka” iliski, orta ya da iliski “Moto”
koken, aslinda gibi anlamlarini oldugu diisiindiigiinde takma bir ad olma ihtimali

artmaktadir (Karagali, 2019: 19-20).

Bitcoin ve Blok zincirin olusumuna zemin hazirlayan gelismelerin kronolojik
siralamas1 veya kripto paralarin gelisim siireci tarihsel olarak su sekildedir (Kog, 2019:

21-22);

. David Chaum (1981) tarafindan ‘“elektronik posta sistemi” anahtar

kriptografi yonteminin kesfi,
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. David Chaum (1984) tarafindan “kor imza sistemi”nin (blind signatures

for untraceable payments) bulunusu,

. 1991 yilinda Blokchain ile sifreleme, ilk defa belge tarihlerinin

degistirilmemesi saglanmistir

J Proof of Work PoW (is kanit1); Cyntia Dwork ve Moni Naor (1992)

tarafindan ortaya konulmustur. Bitcoin’in yap1 taglarindan bir tanesidir.

J David Chaum, (1995) kriptografiden yararlanilarak gelistirilen ve giivenli

O0deme yapan “e-cash” (elektronik para) Digicash firmasi tarafindan pazara sunulmustur

o Adam Back (1997) tarafindan is kanit1 yapr tasina dayanan Bitcoin

madenciligi siirecinde yararlanilan “hashcash algoritmasinin” ortaya ¢ikarilist,

J Wei Dai (1998) “B-money” adli yayini ile kripto para birimlerinin teorik

alt yapisini ¢ikarmis ve hashcash ve public key’den faydalanmistir.

. Shawn Fanning (1999) “Napster” (P2P) ilk dosya aktarim programini

olusturmustur.

° Hal Finey (2004) tarafindan Reusable Proof of Work (RPOW)
algoritmasimin bulunusu. Adam Back, hashcash sistemi i¢in parayr ortaya cikarma

maksadi ile harcanan bilisimsel kaynaklarin belli bir kanit1 olarak kullanmastir.
. Nick Szabo (2005) Bitgold’u iiretmistir.

o 2008 yilinda Secure Hash Algorithm (SHA)-256 hash algoritmasi, SHA-
2 temeline dayanmaktadir. SHA-256 algoritmasi ge¢misinde olusan algoritmalardan
daha gii¢lii sifreleri olusturma imkéani sunmaktadir. Bitcoin de is kaniti maksadiyla
kullanilan algoritmadir. SHA-256 ile veri, hash veya digest olarak 256 basamakl: sifreli

veriye ¢evrilmektedir.

. Satoshi Nakamoto, (2008) “Bitcoin” ve “Blokchain” ortaya ¢ikarilmistir.
Agustos’ta “Bitcoin.org”, Ekim’de Bitcoin tasarimi, Kasim da ise Bitcoin projesi

“SourceForge.net” ile yayin yapilmistir.

. 2009 yil1 Ocak ayinda Genesis blok olusturulmustur. Bitcoin v0.1 mail
grubuna paylasilmistir. Ik Bitcoin para birimi Stoshi ve Finney arasinda transferi

gerceklesmistir.
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2.2.4 Kripto Paranmin Ozellikleri

Kripto para, euro, ingiliz sterlini, altin ya da dolar gibi fiziki bir karsilig
olmayan ve herhangi bir otorite ya da merkezle bagi bulunmayan, sifreleme biliminden
faydalanilarak kontroliinii ve glivenligini saglayan sanal bigimde bir para birimidir. Bu
ifademiz ile yola cikarak genel karakteristik 6zellikleri su sekilde aciklanmaktadir

(Kargi ve Giinay, 2018: 63-64):

Kripto paralarin fiyatlar1 genel olarak volatilite olma egilimindedir. Geleneksel
para birimlerinin aksine kripto para birimlerinin degerini devlet ya da kurumdan degil,
kullanicilarin kripto parayr bir degis/tokus araci olarak gormelerinden olusmaktadir.
Herhangi bir otorite tarafindan kontroliiniin saglanamamasi, siirekli yenilerinin olugmasi
ve kullanimin biraz teknik bilgi igermesi sebebiyle, manipiilasyon ve spekiilasyonlara
acik olmasi kripto paralarda meydana gelen fiyat volatilitesini kripto paranin 6zelligi
haline getirmistir. Kripto paralar bir de merkez bankasi gibi kurumlar tarafindan
miidahale edilemeyen, para politikas1 uygulanamayan ve {izerinden senyoraj geliri elde

saglanamayan para birimleridir.

Kripto paranin dizayninda kullanilan blokchain teknolojisi, kullanicilarin
kimliginin korunmasina yardimci olmaktadir. Kullanicilar kisisel kimlikleri ya da
kullanicinin kim oldugunun acgikliga kavusmasi, kimliklerinin ortaya ¢ikmasi gibi bir
detay blok zincir teknolojisine islenmeyerek gerg¢eklesmektedir. Boylelikle kullanicilar

islemlerini gliven ve gizlilik igerisinde gergeklestirmektedir.

Merkezi bir kuruma veya otoriteye bagli olmamasi, kripto paranin 6zellikleri
arasindan en Onemlisidir. Kripto para, iiretilirken, kullanicilar aras1 aktarim yapilirken
veya bilgilerin dogrulugu kontrol edilirken herhangi bir araci, otorite ya da merkezi bir
kurulusa ihtiya¢ olmaksizin gergeklesmesidir. Geleneksel para sistemlerinde merkez
bankalar1 gibi biiyiik bir kurumlardan yararlanilmamaktadir. Boylelikle vergi gibi

maliyetleri bulunmayan bir yapidir.

Nitelik bakimindan sanal, dijital veya elektroniktir. Kripto para genis kapsamli
bilgisayar algoritmalar1 ile meydana gelen, anahtar sifrelerden olusan ve {ist seviye
islemci performansi gerektigi igin, kolay bi¢imde iiretilemeyen sanal bir para birimi
olarak aciklanmaktadir (Sonmez, 2014: 8). Anlasilacag: gibi bir fiziki karsilig1 olmayan,

sanal para birimleridir. Kripto paralar dayanmis oldugu teoriler ¢ok teknik ve zor olsalar
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da, kullanimi ¢ok basittir. Sanal ciizdan (Wallet) programlarin araligindan faydalanarak,
al-sat ve transferleri gerceklesebilmektedir. Wallet, kullanicilarin sahibi olduklar1 kripto

paralar1 saklama ve islem yapmay1 saglayan programlardir (Carkacioglu, 2016: 11).

Kripto paralarin bircogunda mevcut olan karakteristik ozellikler su sekilde

siralanabilir (Sonmez, 2014: 8; Egilmez, 2017; Karg1 ve Giinay, 2018: 64):

J Merkezi bir otoriteye bagi olmamasi,

° Arzinda bir sinir olmasi,

. Sinirli kullanim alan1 ve kabul edilme alaninin olmasi

° Sanal olmasi,

o Meydana gelen islemlerin geri alinamamasi ya da degistirilmesinin

nerdeyse imkansiz olmasi,
° Algoritmalar ile olusan ve ¢ok kompleks bir varlik olmas1

o Sifreleme bilimiyle meydana gelen karisik ve gelismis bir yapiya sahip

olmasi gibi siralanabilmektedir.
2.2.5 Kripto Paranin Avantaj ve Dezavantajlari

Kisa bir zaman zarfi igerisinde yasantimiza dahil olan ve c¢ofu insanin
yasamindaki tabular1 yikmay1 basaran, kripto paralarin zaman ilerledik¢e uluslararasi
diizeyde daha fazla ilgi odagi oldugu gozlemlenmektedir. Agirlikli olarak bir finansal
varlik olarak goriilmesi, yatirrm yapmak bdylelikle bir getiri elde etmeyi amaglayan
insanlarin farkli takas uygulamalarindan yararlanarak kripto paralart alip satma
islemlerini gergeklestirmektedir (Pehlivan, 2020: 21). Fakat kullanicilar, kripto paralarin
volatilitesinden ¢ok fazla etkilenmemesinden veya goéze aldigir riskleri daha iyi
anlasilmasi i¢in kritik noktalar bilmeleri gerekmektedir. Bu ylizden asagida genel olarak

kripto paralarin avantaj ve dezavantajlari incelenmistir.

2.2.5.1 Kripto Paranin Avantajlar

Kripto paralarin avantajlar1 su sekilde siralanabilir:

. Herhangi bir devlete bagli olmamasindan dolay1 vergi, beyan veya kayit

tarz1 kanunsal yaptirimlar gergeklestiremezler (Tiifek, 2017: 78). Boylelikle
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islemlerinde alternatiflerine gore daha diisiik maliyet olmasini saglar (Kargi ve Giiney,
2018: 64). Devletler i¢in vergi resim ve har¢ gibi yaptirimlar i¢in dezavantaj bir durum
s0z konusudur. Hiikiimetler kripto para ilizerinden vergi alabilmesi i¢in genelde islem
gerceklesen fiziki yerin devlet sinirlart iginde veya devlet vatandasi olmasi gerekir.
DNS, IP degisikligi ya da VPN gibi uygulamalardan yararlanarak yerlerini kisa zaman
icinde degistirmek miimkiindiir. Kisisel bilginin gizliligi ile ilgili avantaji asagida yer

almaktadir (Kaplanhan, 2018: 112).

. Gizlilik esastir. Herhangi bir otorite ortaya ¢ikan hareketleri goéremez
(Tufek, 2017: 78). Ve boylece kullanicilar kisisel bilgilerinin sakli olmasinin yani sira
kullanicilarin hepsi blok zincirler halinde oldugundan herhangi bir degisiklik ve tahrif
yapilamamaktadir. Ayr1 yeten siber bir saldirmin olma olasilig1 pek fazla yoktur. Ayni
verilerin farkli kullanicilarin bilgisayarlarinda da kayitli olmasiyla verilerin kaybolma

ihtimalini yok etmektedir (Kaya, 2018: 3).

J Fiziki bir varlik degildir, istendigi zaman fiziki bir ara¢ ic¢inde

saklanabilmektedir (Tiifek, 2017: 79).

o Bitcoin gibi bazi kripto paralarin arzinin sinirli olmasi sebebiyle

enflasyon gibi risklerle karsilagmaz (Dumitrescu, 2017: 6).

J Kripto paralarin kullanicilar aras1 aktariminda direk olarak hesaplar arasi
mimkiin olmasi, islem, tiicret gibi maliyetlerin diger finansal varliklara gore

azaltmaktadir (Pehlivan, 2020: 21).

. Kripto para birimi alim ve satim piyasalar1 kendi kurallar1 dahilinde 7

giin 24 saat devamli bi¢imde islem yapilabilmektedir (Yilmaz ve Akkaya, 2020: 169).
2.2.5.2 Kripto Paranin Dezavantajlari
Kripto paralarin dezavantajlarini su sekilde siralanabilir:

J Kripto paralar herhangi bir araci kuruma baglh degildir. Bu durum ne
kadar kullanicinin 6zgiirliigiinii 6n plana cikarsa da, bu durum kullaniciy1 yiiksek
diizeyde zarara sokabilir. Yiiksek seviyede volatilite gdsteren kripto paralar anlik asiri

ylukselislerde ve azalislarda ¢ok kisa zaman iginde diisiik seviyelere sokabilir.
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J Herhangi bir problem ile kars1 karsiya kalindiginda kripto paralara ait bir
yetkili kurum olmadigi sebebi ile hukuki bir mecraya basvurma segenegi yoktur

(Pehlivan, 2020: 22).

J Kullanicilarin kimliginin belirli olamamasi1 sebebiyle kripto paralarin
tilkeler tarafindan kontroliinii ve takip edilmesine imkan vermemektedir. Boylelikle kara
para aklama, uyusturucu, silah ticareti, teror orgiitlerine finansman saglama gibi finansal
transferlerde kaynaginin belli olmasini istenmeyen durumlar s6z konusu oldugunda

kolay bir sekilde transferlerin ger¢eklesmesini saglar (Kaya, 2018: 12).

J Bitcoin benzeri kripto paralar enflasyonist etkisi olmasada, arzin 6nceden

belirlenmesi deflasyonist etki barindirabilir (Cakracioglu, 2016: 14).

J Kripto paralar yasal gilivencesi olmadigindan kullaniminin ¢ok fazla
yayginlasmamasi, blok zincir teknolojisinin ¢ogu kisi tarafindan bilinmiyor olmasi,
blokchain teknolojisinin yiiksek seviyede elektrik tliketim gergeklestirmesi ilerleyen

zamanlarda problemler yaratabilir.

. Kripto paralar ¢ok fazla kisi tarafindan kullanilmamakta ve resmi olarak

O6demelerde bir arag olarak kullanilmamasi icin giigliikk gostermektedir.
o Kripto paralar ile yapilmis olan islemlerin geri gelme imkan1 yoktur.

. Dolandiriciliklara agiktir (Tiifek, 2017: 79). Bunun sebebi ise kripto
paralarda alim satim yapilirken araci kurumlarda kripto paralarin tutulmas: durumunda

aract kurumlarin ortadan kaybolmas1 6rnek olarak gosterilebilir.
2.3 Kripto Para Tiirleri

Kripto para piyasasinda 26.07.2022 tarihindeki verilere gore mevcut 20.369
birim kripto para bulunmaktadir (CoinMarketCap, 2022). Tamami kripto para olarak

adlandirilmis olsa da aralarinda bazi farkliliklar mevcuttur.

Bitcoin, ag¢ik kaynak kodu olan bir projedir. Yazilim kodu ¢ogu yazilim projesi
temelinde faydalanilmaktadir. Bitcoin’in kaynak kodunda ¢ikarilan en popiiler yazilim
bi¢imidir, temel olarak ayni kaynagi kullanan alternatif kripto para birimleri yani
alternative coin (altcoin)lerdir. Litecoin, Peercoin, Darkcoin, Dogecoin tarzi kripto

paralar altcoin olarak adlandirilir. Altcoinlere ek olarak, blokchain sozlesmeler, kayit
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altinda tutma, isim tescili ve benzeri diger uygulamalar amaciyla bir platform
maksadiyla kripto paralar vardir ki bunlar alternative chain- alternatif zincir (altchain)
olarak adlandirilmaktadir. Altchainler ayni temelden yararlanir ve bazen bir 6deme
sistemi olarak bir kripto para birimi veya token; herhangi bir coinin alt yapisindan
faydalanarak olusturulmus jeton- 6deme birimi, kullanilir. Fakat ilk maksadi para birimi
olmak degildir. Namecoin, NXT, Ethereum gibi varliklar altchain olarak degerlendirile
bilen kripto para birimleridir. Bunlarin disinda blokchain tabanli olmayan degisik
mutabakat sistemi mevcut olan Ripple benzeri kripto para birimleri vardir (Akcan,

2018: 14).

Kripto para birimlerinin arasindaki genel olarak temel farkliliklar (Akcan, 2018:

14);
. Mutabakat sistemi (Proof of work, scrypt..)
° Algoritmalar (SHA256, X11, Ethash..)
J Eklenen bloklarin eklenme zamani
o Platformlardaki farkli uygulamalar (akilli s6zlesmeler)
o Bloklarin biiyiikliigli (Bitcoin’de meydana gelen her blok 1 Mb’tir)

o Kripto para birimlerinin kiminin arz1 madencilik yoluyla olusurken, kimi

kripto paralarin tiimii piyasaya ¢iktig1 asamada arz edilmektedir.
. Kripto para birimlerinin arz miktart.

Kripto para birimlerine yukarda agiklanan disinda genel sekliyle bakildigi zaman
Bitcoin ve digerleri biciminde ayrim yapmakta miimkiindiir. Bunun sebebi ise ilk kripto
para olma vasfim1 tasiyan Bitcoin sonrasinda piyasa dahil olmus diger kripto para
birimleri, Bitcoin’ den esinlenerek ve yapisindan faydalanarak gelistiklerinden dolay1

alternatif kripto para birimleri “Altcoin” diye s6z edilmektedir (Giileg vd., 2018: 21).

Kripto para birimi tiirlerinden bazilar1 piyasada daha fazla popiilerlik, islem
gorme, islem hizi ve piyasa degeri gibi etkenlere sahip olmalar1 bakimindan asagida

agiklanmaktadir.
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2.3.1 Bitcoin (BTC)

Internet {izerinde ticaret yaparken nerdeyse tiimiiyle elektronik ddemeler igin
giivenilen bir araciya veya liciincili bir taraf olarak finansal kuruluglara ihtiyag, bagimli
bir hal almustir. Ugiincii bir tarafa ihtiya¢ olan sistem ¢ogu islem icin yeterli seviye de
calisiyor olsa da, glivene bagl bir sistem olmanin temelinde var olan zayifliklardan
muzdariptir. Ugiincii taraf ile anlasmazlik oldugu zaman, arabuluculuk maliyeti; islem
maliyetlerini arttirmakta, olmasi gereken minimum islem sinirim yiikseltmekte, siradan
islemleri engellemeye calismakta ve geri dondiiriilmesi miimkiin olmayan hizmetler i¢in
geri dondiiriilmesi miimkiin olmayan 6deme imkaninin saglanamamasi maliyetleri
arttirmaktadir. Sistemde yapilan islemlerin geri dondiiriilme ihtimaliyle giiven ihtiyaci
artis gostermektedir. Saticilarin ihtiya¢ duymadiklar1 bilgileri tiiketiciden talep ederken
dikkat etmelidir. Sebebi miisteri rahatsizlik duyacaktir. Dolandiricilik belli bir oranda
kaginilmaz olarak goriiliir. Bu maliyetler ve 6deme tutarsizliklart fiziksel aligveriste
kullanilan fiziksel para birimi ile giderilmektedir. Fakat bir iletisim kanali yoluyla,
giivenilir {igiincii taraf olmadan 6deme yapilabilen bir mekanizma mevcut degildir. Bu
noktada, sistemden kaynakli giiven problemi daha c¢ok giivene bagh bir ddeme
sisteminin olugmasina yani ilk kripto para birimi olan Bitcoin’in meydana gelmesi

sebep olmustur (Nakamota, 2008: 1).

2008 senesinde kimliginin belirlenemeyen bir kisi veya grup tarafindan, bilinen
ismi ile Satoshi Nakamoto tarafindan yayinlanan “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic
Cash System” yani “Bitcoin: Esler Aras1 Elektronik Bir Odeme Sistemi” adli makale ile
kripto para birimlerinden Bitcoin yasantimiza dahil olmayr basarmis, sifreleme
metodundan yararlanan merkezi olmayan bir para birimidir (Nakamota, 2008: 1; Y1lmaz

ve Akkaya, 2020: 169).

2008 senesinde yasanmis olan bankacilik krizinden itibaren kisiler, kurumlar
paralarin1 banka disinda mevcut olan alanlarda bulundurmak istemistir. Sebebi ise
bankacilik krizlerinden kendilerini giiven altina almak icin alternatif secenekler
arastirma baglamiglardir. 2010 senesinin Kasim ayinda Giiney Kibris ve Avrupa’da
meydana gelen bankacilik krizlerinden sonra 2008 senesinden mevcut olan
refleksleriyle hareket ederek Bitcoin’e yonelmeye baslamiglardir. Boylelikle araci

kuruluglara, banka ve merkez bankalarina, devletlere olan giivenin sarsildigi ortamda
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meydana gelen; Bitcoin, merkezi bulunmayan bir para birimidir (Carkacioglu, 2016: 15;

Cengiz, 2018: 91-92).

Yukarida bahsedildigi gibi Bitcoin, ilk ¢ikis amaci elektronik 6demelerdeki
gliven ve {i¢iincii tarafa olan ihtiyacin azalmasi olarak gerceklesmistir fakat “Bitcoin: A
Peer-to-Peer Electronic Cash System” adli makalenin krizlerin oldugu zamana
tesadiifen gelmesi veya bilingli olarak o zaman ¢ikarilmasi popiilerliginide saglamistir.
Finansal sistemde olusan basarisizliklar konvertibil paralarin yani sirasi yani; Dolar,
Euro, Sterlin gibi gii¢lii rezerv para birimlerine segenek olarak giiclii bir rol edinmeye

baslamistir.

Mevcut durumlarda kullanmis oldugumuz bankacilik sistemlerinde para
birimimiz bankada durur ve giivenilir kurum niyetinde tim giris ¢ikis islemlerini
gerceklestirir. A kisisi B kisisine para yollamak isterse banka islemleri ve hesaplamalari
gerceklestirir. Nakamoto, insanlara ekonomi politikasi belli olan, iilke riski olmayan bir
para biriminin olabilecegini ortaya koymustur. Bitcoin bir merkeze, devlete kisi veya
kuruma bagl degildir. Sahibi ya da kontrol saglayan1 yoktur. Bitcoin’i gii¢lii kilan esas
noktada budur. Nakamoto’nun ortaya koydugu yenilikler, 10 dakikada bir transfer
islemine onay veren dagitik islemci giliciinden yararlanan sistem ile ¢ifte harcamanin
oniine tas koyulmasidir. Satoshi makalesinde licilincii tarafa ihtiya¢ olmadan para
aktarimin giivenle saglayabilecegini aciklamakta, tasarladigi giiven, kurumlarin
aracilifiyla degil isbirligi ve sifreleme ile gerceklesen giivendir. Satoshi’nin is birligi,
Bitcoin’in acik kaynak kod kullanmasindan olusmaktadir. Acik kaynak kod, biitiin
herkese agik kolayca ulasilabileceginiz ve inceleyebileceginiz veriyi gostermektedir.
Bitcoin {izerinde yapilan tiim islemler geri dondiiriilemez ve degistirilemez bir sekilde

depolanmis ve halen depolanmaya devam etmektedir (Kog, 2019: 23-24).

Bitcoin aslinda ii¢ ana boliimden meydana gelir. Madenci, Blokchain ve ciizdan.
Bitcoin bu {i¢ parga ile agin1 olusturur. Madencilik, ¢ift harcama sorununu 6nlemek i¢in
islemleri glivence altinda tutar ve isler. Madencilik, is ispatin1 ortaya koymak icin
gecerli bloklar1 olusturma faaliyetidir. Blokchain ise banka defterine benzemektedir ve
biitiin ag iizerindeki yapilan islemleri ciizdanlara dagitir, 10 dakika da bir giinceller.
Ciizdan, biitiin blok zincirin bir kopyasini tutar. Teknolojik bir bakis ile bakildig1 zaman

Bitcoin, yeni bir veri seklindedir. Herkes tarafindan verilerin goériilmesine okunmasina
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izin verir. Geleneksel veri tabanlarindan en biiyiik farki, kimse tarafindan herhangi bir

islem silinip, degistirilememesidir (Presthus ve O’Malley, 2017: 90).

Madenciler bloklarin dogrulama isleyisinin bir parcasi olarak sifrelerden olusan
bulmacay1 cevaplayarak kullanilan algoritmayla, her blogun kendisinden 6nceki blogun
cikarimini igermesini olusturmaktadir. Boylelikle bloklar birbirlerine bir zincir gibi
baglanarak bir zincir meydana getirir buna da blokchain adi verilir (Karagali, 2019:31).
Algoritma olarak SHA256, Proof of Work (PoW) mutabakat sistemini kullanmaktadir
(Akcan, 2018: 17).

Bitcoin tiretimi 21 milyon adet ile sinirli olacak sekilde tasarlanmistir. Bitcoin
elde etmek isteyen kisi veya kurumlar Bitcoin madenciligi denilen, sistem mevcut olan
sifreleri agikliga kavusturarak Bitcoin elde edebilirler. Bitcoin, sanal ciizdan yontemi ile
koruma altina alinabilmektedir. Bir yatirim amaci olarak degil; oncelikli olarak 6deme
araci olarak da tasarlanan bir para birimidir. Bitcoin sanal bir para gorevi iistlenmekte
ve degeri yapilan islemler ve olusan talebe gore degisiklik gostermektedir (Ata, 2019:
16).

Bitcoin, popiilerligi yiliksek para birimleri gibi sabit birimlerden degildir.
Bitcoin, BTC diye kisaltilmaktadir. Bitcoinler yalmizca veri ¢iktilaridir. Kurallar ile
ondalik olarak istege bagli bircok degeri alabilirler. Olas1 en kiigiik Bitcoin degeri ise

0,00000001 BTC, 1 Satoshi diye adlandirilir (Karakose, 2017: 58).

Bitcoin ile gerceklesen ilk islemi sistem kuruculari Ocak 2009°da meydana
gelmistir. Fakat Bitcoin’in ilk olarak ekonomiye girisi, Laszlo Hanyecz’in 22 Mayis
2010’da 10,000 BTC ile iki tane pizza almasi ile gergeklesmistir. O zamanki karsiligi
pizzalarin 25 Amerikan dolar1 olan pizzalar ilerleyen zamanda diinyanin en pahali

pizzasi olarak dile getirilmistir (Kogoglu, vd., 2016: 79).

Bitcoin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ¢ok yayin degildir. Fakat
Kanada, Japonya, Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Fransa ve Almanya gibi
gelismis iilkelerde oldukga yiiksektir. irlanda ve Japonya’da Bitcoin ATM’leri vardir
(Giirden, 2014). TravelersBox isiminde bir sirket ile Istanbul Atatiirk Havalimanina ilk
Bitcoin ATM’si hizmete sunulmustur. ABD’li girisimci olan Eric Zhivalyuk ve Bitcoin
haberden duyurulan “Diinyanin ikinci Bitcoin ATM’si Istanbul’da hizmete girdi” haberi

ile bildirilmistir (Akdil, 2013).
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Bitcoin’i; Expedia, Virgin Galactic, Microsoft, LOT Polish Airlines gibi ¢esitli
sektorlerde olan sirketler, yasal fon kaynagi olarak kabul etmekte ve belirli sayidaki

miisterileri kripto para birimleri ile islem gerceklestirebilmektedir (Cetiner, 2020: 9).
2.3.2 Ethereum (ETH)

Ethereum’u 2013 yilinda Vitalik Buterin ortaya koymustur. Gavin Wood ve
Vitalik Buterin; 30 Temmuz 2015°te faaliyete gecirmistir. Ag¢ik kaynak kodlu ve
kullanmak isteyen herkesin kullanimina agik, blokchain teknolojisini kullanan
platformdur. Merkezi olmayan bir yapiya sahip olup, “ETH” olarak kisaltilir. ETH akill1
sOzlesme diisiincesine sahip kripto para birimidir. Bu 6zelliginden dolay1 Bitcoin ile
farkli 6zelliklere sahiptir. Bitcoin yalnizca 6deme araci ve degisim i¢in kullanilan kripto
para birimi iken, Ethereum gelistiricilerin ¢esitli uygulamalar ortaya koymasi igin
yardime1 olan bir platformdur. Ethereum, kullanicilarin kripto para birimi, bankacilik,
acik arttirma, web siteleri, oyunlar, sosyal aglar, noter, evlilik sdzlesmeleri gibi cesitli
olusumlarin meydana gelmesine saglamaktadir. Gizliligine bakildig1 zaman, ETH blok
zincirinde seffaflik, Bitcoin yapisina benzemektedir. ETH, kripto para iiretiminde
madencilere saglanan blok odiilleri tek tip olup, platformda ETH iiretimi

sinirlandirilmamistir (Yakupoglu, 2016: 89-90; Kog, 2019: 24; Dere, 2019: 25-26).

ETH, Bitcoin 2.0 diye de bilinmektedir. Altcoin kripto para birimleri, temel
olarak bir projenin finansmaninda kullanmak maksadi ile yani bir bakima halka arz
bi¢iminde bir maksat ile olusturulur. Bunlardan sadece biri olan ETH, akill1 s6zlesmeler

ve dagitik uygulamalar iizerine diisiinen blokchain olarak kurulmustur(Akiz, 2019: 35).

ETH ag yapisinda her bir ETH, Virtual Machine (EVM) ismi ile anilan bir sanal
makine calistirir. EVM, Ethereum tarafindan saglanan hususi {ist diizey programlama
dilleri Serpent, Viper, Solidity gibi yazilmis herhangi bir programin ETH yapist
tizerinde ¢aligmasini serbest birakmaktadir. ETH tarafindan saglanmis olan dil yapilari
“Turing-complete” olarak adlandirilan bir 06zellige sahiptir. Teorik olarak
gozlemlediklerimizin tamami Ethereum iginde bir program olarak hazirlanabilir. Bu

programlara ise genel olarak “Akilli S6zlesmeler” denir (Usta ve Dogantekin, 2018: 68-

69).

Ethereum, sistem icerisinde cesitli akilli sdzlesmenin esneklik saglama ve

islevselligini gelistirme yetenegini saglamak iizere olusturulmustur. Ethereum yukarida
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da bahsedildigi lizere Turing-complete programlama diline sahip ve toplamda yedi ¢esit

programlama dili mevcuttur (Akcan, 2018: 19).

Ethereum’un gelismesi ve desteklenmesi maksadi ile Isveg sivil toplum orgiitii
“Ethereum Foundation” (Ethereum Vakfi) kurulmus ve Ethereum’un gelistirilmesi i¢in
birgok yatirimcinin destegini almaktadir. Bitcoin gibi ETH’de farkli kripto para
birimlerine ¢evrilmektedir (Cetiner, 2020: 9). Her zaman Ethereum grubu tarafindan ve
agirlikl olarak kurucusu Vitalik tarafindan gelistirilmeye ve her tiirlii yatirim yapilmaya
devam edilmektedir. Ethereum iizerine kurulmus olan bir¢ok proje, yazilim ve yatirim
mevcuttur lakin cogu daha gelistirilme asamasindadir. Ethereum’un para birimi “Ether”

olup en kiiciik para birimi ise Vitalik’tir (Kog, 2019: 24-25).

Genel olarak Ethereum ile Bitcoin arasindaki farkliliklar su sekilde agiklanabilir

(Kiling, S., 2018; Akiz, 2019: 36-37; Ata, 2019: 53):

J Temel olarak ikisinin arasindaki fark, Ethereum’un programlanabilir
olmasidir. Blokchain teknolojisinin iretilen paradan, bilgiden daha cogu gerektirir.
Bitcoin yazilimsal tabani degisiklikler i¢in ¢ok yavas kalmaktadir. Birgok kullanici

yatirim amagl Bitcoin’i tercih etmesinin sebebi ilk para birimi imaj1 yiiziindendir.

o Ethereum’da her bir blogun eklemesiiresi 10 saniyedir. Bitcoin’de ise bu
sire 10 dakikadir. Bu durumda islemlerin daha c¢abuk teyitlenecegi anlamina

gelmektedir.

o Bitcoin’de madencilik yolu ile kazanilmaya calisgilan Bitcoin miktari
ortalama her dort senede bir yariya iner. Bunun sebebi Bitcoin miktarmin 21 milyona
ulaginca duracak olmasidir. Fakat Ethereum da bdyle bir durum s6z konusu degildir.
ETH her yil 18 milyon iiretilme imkanina sahiptir. Boylelikle farkli yerlerde isleme

sokulmasini ve alim satimlarda kullanilmasi kolaylasmaktadir.

J Bitcoin madencilik yapilarinda islemci giicli veya eldeki sistem sayisina
bagh olarak degistigi icin herkes esit diizeyde olamiyor. Ethereum da ise ekran kartlari
ile esitlik¢i ASIC denilen bir yapiyla iireticiler arasinda dengenin korunmasi saglaniyor.
“ASIC (Application Specific Integrated Circuit- Uygulamaya Ozgii Tiimlesik Devre),

belirli bir uygulama veya amag icin 6zel olarak olusturulmus bir tiir tiimlesik devreden
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olusan cihazlar olarak ifade edilmektedir. Cogunlukla normal bilgisayarlar ve kripto

para madenciligi i¢in tasarlanmamaigtir.”

. Bitcoin daha fazla “dijital altin” olarak goriilmektedir. Nedeni ise degeri
astronomik boyutlara ulagmis durumdadir. Ethereum ise “dijital para birimi” olarak

goriilmektedir.

° Bitcoin 6deme araci ve yatinm maksadi ile kullanilirken, Ethereum,
sahip oldugu para birimi aracilifiyla esler arasi sozlesmeleri ve cesitli uygulamalari
kolaylastirmak i¢in gelistirilmistir. Bitcoin’den farkli olarak Ethereum’un temel amaci,
kendisini 0deme secgeneklerinden biri olarak gormek degil, kolaylastirict ve
gelistiricilerin  dagitilmis platformlarin1  olusturmak, c¢alistirmalarini  giiglendirmek

Ethereum’un ¢alisma bi¢imini kolaylastirmak ve para kazanmaktir.

o Ethereum islem maliyetleri depolamaya, islemin karsikligina ve bant

genisligine gore degislik gostermektedir. Bitcoin de ise esittir.

J Ethereum’da kullanicilarin hesap bakiyeleri kullanilmaktadir. Madenciye
verilen blok ddiilleri sabittir ve arz siir1 yoktur verilen 6diil 5 Ether’dir. Platformda
smirsiz  Ether islem gormektedir. Bitcoin’de hesaplar kullanilmaz adresler

kullanilmaktadir (Mauri vd., 2018: 133).
2.3.3 Ripple (XRP)

Ripple kripto para birimi, Ripple protokolii veya Ripple 6deme protokolii olarak
isimlendirilen Ripple, XRP (Ripple agindaki para birimi) olarak adlandirilmaktadir.
Yiiksek giivenlik, gizlilik, hizli, diisiik ve tiicretsiz kiiresel para transferini amaclayan
Ripple, acik kaynak kodlu sifreleme protokolii ile dagitilan, 2012 yilinda San
Franscisco’da Ripple Labs sirketi gelistirmistir. Ripple, 100 milyar XRP para arz1 ile
smirhdir (Giileg, vd., 2018: 21; Ripple, 2021). 100 milyar XRP’nin, 20 milyar1t ABD’de
para yaraticilar1 tarafindan korunmakta, kalan 80 milyar XRP, operasyonlarin
finansmani i¢in Ripple Labs’a verildi (Ammous, 2016: 16). Haziran 2021 itibari ile
46.189.574.356 XRP dolasimda bulunmaktadir (CoinMarketCap, 2021).

Bitcoin’i Ornek alan diger kripto para birimlerinden farkli olarak Ripple
Blokchain teknolojisinden yararlanmamaktadir. Ripple, diger kripto para birimlerinden

Bitcoin dahil olmak {izere madencilik ile iiretilmemektir. Kurucu sirket tarafindan
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piyasaya istenilen miktarda siiriilmistiir. Merkezi olmayan bir igleyis ile varligim
devam ettirmesine ragmen, Ripple mevcut dagilim Ripple Laboratuvarlari tarafindan
yonlendirilmektedir Ripple biitiin defterler en basindan itibaren problemsiz bigcimde
kapatilmaktadir. Ripple ile yaklasik olarak bir saniyelik zaman diliminde 1500 islem
gerceklesmekte ve Odemeler c¢ok hizli yaklasik olarak 4 saniye civarinda
gerceklesmektedir. Ripple genel olarak bankalar ve finansal hizmet agirlikli olarak nakit

akimi saglayan kurumsal sirketler tarafindan faydalanilmaktadir (Aslan, 2018: 10-11).

Ripple, IP tabanli bir altyapiya sahip oldugundan 6deme sistemlerine en iyi
bicimde hizmet edecek bicimde sekillendirilmistir. Ripple, dagittk o6deme
teknolojilerinde her para birimi Dolar, Euro, Yen, Sterlin gibi degisimi miimkiin
kilmaktadir. Biitiin para birimlerinin aktariminda kullanilmakta ve ¢apraz kur islemleri
dahil olmak ftizere biitiin islemleri bes saniye civarinda tamamlamaktadir (Dere, 2019:

27).

Ripple islemlerin diisiik maliyet ve aym1 zamanl gerceklesmesini saglamak
lizere, finansal kurumlarin kullandig1r mevcut sistemlerin birlikte ¢alisabildigi dagitik bir
ag yapisina sahiptir. Boylelikle Ripple bankalarin kullanmis oldugu sistemin alt yapisi
ile uyum ig¢inde ¢aligsabilmektedir (Akcan, 2018: 20).

Uluslaraaras1 6deme transferleri giiniimiizde kullanilmakta olan Swift gibi
aracilara gereksinimleri ve aracilarin getirdigi yavaslik, yiiksek maliyet gibi yaptirimlarn
da yok etmek maksadi ile Blockchain teknolojisinden yararlanilmaktadir. Ripple alt
yapisinda diger kripto para birimlerinde goriilen Blockchain teknolojisinde gordiigiimiiz
“Proof of Work™ veya “Proof of Stake” mutabakat sistemi yerine Ripple’a o6zel
kendisine has mutabakat protokolii olan “Interledger Protocol” kullanmaktadir.
Interledger protokolii yapis1 sayesinde uluslararsi bir koordinasyon sistemine veya
Blockchain yapisina ihtiyaci yoktur. Ripple iizerinde gergeklesen islemler saniyeler
icinde mutabakat saglanabilmektedir. Ripple, kendi para birimine sahip olsa da (XRP)
para birimlerinden bagimsiz bir yapiya sahiptir, biitiin para birimleri kripto, ulusal her
tiirlii para birimleri ve herhangi bir degeri olan yolcu mil puanlari gibi herhangi birim

ile islem gerceklestirebilmektedir (Usta ve Dogantekin, 2018: 72-73).
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2.3.4 Litecoin (LTC)

Litecoin, Bitcoin’e o0zellikleri bakimindan olduk¢a benzemektedir. 2011
senesinde eskiden Google’da miihendis olarak calisan Charless Lee tarafindan
gelistirilmistir. Litecoin’in arzi ise 84 milyon ile sinirlandirilmistir bu Bitcoin’in dort
katidir (Giileg, vd., 2018: 21). Litecoin, diinyadaki herhangi kullaniciya anlik olarak
nerdeyse sifir maliyet ile ddeme saglayan, esler arast bir kripto para birimidir.
Blockchain ag1 korur ve kullanicilara finansal kaynaklarii kontrol etmelerini saglar.
Litecoin, 6nde olan blockchain temelli para birimlerine gére daha hizli sekilde islem
onay zamanlar1 ve gelismis depolama verimliligi saglar. Yiiksek seviyede endiistri
destegi, ticaret hacmi ve likiditeyle Litecoin, Bitcoin’i aslinda tamamlamay1 kanitlamis
bir ticaret platformudur. Litecoin, serbest ve acik kaynak kodlu bir yazilim tiirtidiir ve
yazilimi kopyalamasina, dagitilmasina, degistirilmesine ve calistirilmasina MIT/X11
lisansi ile izin verilip, transparan bir siiregle yaymlanmaktadir (Litecoin.org, 2021).
Litecoin, “LTC” olarak kisaltilmaktadir. Litecoin, madencilerinin kazanglar1 ise blok

basina 25 LTC’dir (Akiz, 2019: 39)

Bitcoin “Dijital Altin” olarak adlandirilirken, Litecoin kripto para birimleri
arasinda” Dijital Giimiis” olarak da anilmaktadir. Bitcoin’in tersine Litecoin “Scrypt
sifreleme” algoritmasini kullanmaktadir. Litecoin, amaglarindan biri islemleri ¢cok hizli
onaylanmasini saglamaktir. Bitcoin agindakinden hizli ve hizlandirilmaya kars1 giiclii
bir algoritmadan faydalanmaktadir. ASIC benzeri hizlandirilmis donanim madenciligi
teknolojilerine direng gosteren bir algoritmanin kullanilmasini saglamaktadir. Scrypt
algoritmast ASIC’e dayanikhidir. Litecoin miktar1 ise Bitcoin miktarinin dort kat
fazlasidir. Bitcoin’e bakildigi zaman islemler dort kat hizli olmaktadir (Ahamad, vd.,

2013: 44).

2.3.5 Cardano (ADA)

Cardano, 2015 senesinde gelisimine baglanan, 2017 yilinin Ekim ayinda ilk kez
borsalarda islem goérmeye baslamistir. Arzi 45 milyar adet ile sinirlidir. Cardano,
Bitcoin gibi bir¢ok kripto para biriminin kullandigi Proof of Work algoritmasinm
kullanmamaktadir. Proof of Stake (POS) algoritmasini kullanmaktadir. Proof of Work
algoritmasi ile gerceklesen madencilik esnasinda blogu ilk bulan madencinin 6diilii elde

etmesi i¢in kuvvetli bir yaris olusmaktadir, bdylece yiiksek elektrik maliyetleri
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gerceklesmektedir. Bitcoin madenciliginin elestirilen kisimlarindan biride ¢ok elektrik
tiikketmesidir. Proof of Stake algoritmasinda durum farklidir. Algoritmada ddiiller adil
bigimde madencilerin kullanmis oldugu hash giicline gore dagitilmaktadir. Boylelikle
elektrik tiiketimi Proof of Stake, Proof of Work’e gore az maliyetli gergeklesir.
Cardano, Ethereum’a rakip veya alternatif olarak gosterilmektedir. Bunun sebebi
gelistirdigi akilli s6zlesmelere ve Ethereum’un es kurucusu olan Charles Hoskinson

Cardano’nun kurucularindan olmasidir (Diindogan, 2018).

Cardano, dogrulanabilir akilli sdzlesmeler ile merkezi olmayan bir uygulama
(DApp) gelistirme olusumuna doniistiiriilen blok zincir agidir. Cardano, giivenlikli
gelistirme  titizligi saglayan, diinya uygulamalar i¢in gerekli oOl¢eklenebilirlik,
stirdiiriilebilirlik ve beraber ¢aligilabilirligi ama¢ edinmistir. Cardona, ileri ki donem
ekonomisini destekleyecek yiiksek Olgekli, gorev bakimindan kritik DApp’ler icin
secilen bir platform olmak i¢in tasarlanmistir. Cardoano, seffaflik ve aciklik etigine
sahiptir, bu etigi hakemli akademik arastirmalara dayanmasindan almaktadir.
Cardano’ya destek veren tiim caligsma, arastirma ve teknik Ozellikler seffaf olarak
herkese yaymlanir ve Cardano gelisimi i¢in gergeklestirilen biitiin faaliyetler halka arz
edilir. Cardano, oyun teorisinden dagitilmis sistemlere hatta programlama dillerine
kadar bir¢ok disiplin de oncii olan uzman bir ekip tarafindan meydana getirildi; IOHK,
teknolojiyi gelistirdi. IOHK, kripto para birimleri ve blok zincirleri; devletler, akademik
kurumlar, isletmeler i¢cin meydana getiren sirkettir. Jeremy Wood ve Charles Hoskinson
tarafindan kuruldu. Tamamen merkezi bulunmayan bir sirkettir. Cardano vakfi ise
gelisimi denetlenmesinden ve tesvik edilmesi yiikiimliiliigiinii iistlendi. Emurgo, ticari
firsatlar1 destekler, kulugkaya yatirir, gelistirir ve igletmelerin blok zinciri sistemine tiim

hale getirmeye yani entegre etmeye yardimci olur (Cardano, 2021).

Cardano, oncesinde gelistirilmis olan akilli sdzlesme platformlarindan daha
gelismis Ozellikleri sunmayr amaclayan akilli s6zlesme platformdur. Tamamen agik
kaynak kodludur. Blokchain platformlarindan bilimsel felsefe ve arastirma odakl
gelisen ilk platformdur. Cardano, hesaplama ve anlasma yapisi ile yiiksek diizeyde
esnek yapili akilli sozlesmlerin yapilmasma imkan sunmaktadir. Cardano’da fon
transferi geceklestirebilmek amaciyla kripto parast ADA’y1 kullanmaktadir. Kripto para
birimi ile giivenli ve hizl1 aktarimlar gergeklestirmeyi amag edinmistir. Cardano, amag

olarak bankacilik sektdriinde sunulan hizmetlerin maliyetlerinin yiiksek oldugu ve
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agirlikli olarak gelismekte olan iilkelerde blockchain tabanli projelerle finansal hizmet
sunan projeler gelistirebilmektedir. Ulkeler, kullanicilar mahremiyetini, gozetim ve
denetim taleplerini karsilayabilecek bi¢imde tasarlanmistir (Kiziltas, 2019: 21; Cardano,
2021).

Cardano’nun fark yaratan, inovatif ve vizyonerler icin yanlizca azinligin degil
cogunluk i¢in de olanak saglayan ve olumlu kiiresel degisim igin olmasi gereken
araglara ve teknolojilere sahip bir blok zincir platformu oldugu ifade edilmektedir

(Cardano, 2021).
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UCUNCU BOLUM
KRIPTO PARA UZERINDE BiR ANALIiZ

Calismanin bu boliimiinde aragtirmanin amaci ile kapsamai, hipotezleri, veri seti,

arastirmada kullanilan yontemler ve sonuglar agiklanmaistir.
3.1 Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Kripto para birimleri hayatimiza hizla dahil olmaktadir. Kripto para birimlerine
yatirrmda bulunan bireylerin, kurumlarin ve portfdy yoneticilerinin alacaklari kararlar
tizerinde davranigsal finans anomalilerinin yiliksek diizeyde etkiye sahip oldugu

diistiniilmektedir.

Aragtirmanin amaci kripto para birimleri hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmak,
literatiire katki saglamak ve davranigsal finans anomalilerinden biri olan “haftanin giinii
anomalisinin”, kripto para birimleri lizerinde meydana gelip gelmedigini tespit etmektir.
Calismada benzer kripto para birimlerinin; benzer hareket gosterip gostermedikleri,
haftanin hangi giinii veya giinleri yiiksek veya diisiik getiriler sagladiklar1 belirlenmeye

calisilmistir.

Calisma kapsaminda haftanin giinii anomalisi Ethereum (ETH) ve Cardano
(ADA) kripto para birimleri iizerinde test edilmistir. ETH ve ADA kripto para
piyasasinda piyasa degeri bakimindan en yiiksek ilk on kripto para birimleri igerisinde
yer almaktadir (CoinMarketCap, 2022). Yapisal olarak birbirlerine benzemekte olan
ETH ve ADA birbirlerinin rakibi olan iki kripto para birimidir. Bu nedenle her iki
para biriminden hangisinin haftanin hangi giiniinde veya giinlerinde daha yiiksek
veya diisiik getiri saglamakta oldugu analiz edilmistir. Boylece bu analiz dogrultusunda,
kripto para portfoyleri olusturulurken yatirim stratejileri belirleme ve gelistirme imkani

saglanip saglanamayacagi incelenmistir.

Calismanin ETH ve ADA {izerinde gerceklesmesinin nedenleri; birbirlerine
rakip para birimi olmalari, alt yap1 sistemlerinin yiliksek diizeyde benzerliklere sahip
olmast ve literatiirde kripto para birimleri iizerine yapilmis olan caligmalarin

¢ogunlugunun Bitcoin iizerine olmasidir.

Aragtirmanin diger ¢aligmalardan farkini, ETH ve ADA para birimleri iizerine

olmasi, veri seti, ele alinan donem ve kullanilan analiz yontemi olusturmaktadir. Bu
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caligmayla 1ilgili literatiire katki saglamanin yaninda kripto para yatirimcilaria

alacaklar1 yatirim kararlarinda yardimci olmast hedeflenmistir.
3.2 Literatiir Taramasi

Literatiir aragtirmas1 yapildiginda kripto para birimleri ile ilgili birtakim
calismalarin var oldugu goriilmiistiir. Bu ¢alismalarin ¢ogunlugunun bilinirligi yiiksek
bir kripto para birimi olan Bitcoin iizerinde gerceklestigi goriilmektedir. Literatiirde
kripto para birimleri iizerinde meydana gelen haftanin giinii anomalisini farkli yontem

ve veriler kullanarak ele almis ¢alismalar 6zetlenerek asagida sunulmustur.

Kurihara ve Fukushima (2017), 17.07.2010-29.12.2019 tarihleri arasini ele
alarak Bitcoinde haftanin giinii anomalisinin varligim1 en kiiciik kareler yontemini
kullanarak incelemislerdir. Hafta sonlar1 islem hacminin hafta i¢i giinlere gore daha

kii¢lik oldugunu ve piyasalarin etkin olmadigin1 tespit etmislerdir.

Plaston ve Caporale (2017) haftanin giinii etkisini Bitcoin, Litecoin, Ripple ve
Dash para birimleri tizerinde 2013-2017 donemini ele alarak arastirmiglardir. Ortalama
analiz, ANOVA, Kruskal-Wallis testi, Student t-testi ve kukla degiskenlerle olusturulan
regresyon analizi yontemine ek olarak ticari simiilasyon yaklasimindan yararlanilarak
anomalinin var olup olmadiginmi test etmislerdir. Elde edilen verilere gore yalnizca
Bitcoin’de haftanin giinii etkisine rastlanmistir. Bitcoinin, haftanin diger giinlerine gore

Pazartesi giinii daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.

Aharon ve Qadan (2018), 2010-2017 déneminin giinliik verileriyle En Kiigiik
Kareler Yontemi (OLS) ve GARCH modellerini kullanarak haftanin giinii anomalisini
arastirmislardir. Haftanin giinii anomalisinin sadece Bitcoin getirilerinde degil ayni
zamanda Bitcoin oynakliginda da var oldugunu gérmiislerdir. Agirlikli olarak Pazartesi
giinleri daha yiiksek getiri ve daha fazla oynaklik gdzlemlenmistir. Bitcoinin, pay
senetleri, tahviller ve para birimleri gibi finansal varliklar ile benzer 6zelliklere sahip

oldugunu vurgulamislardir.

Eyiiboglu (2018), 01.05.2013-21.12.2017 tarihleri arasini ele alarak Bitcoin ve
Litecoin lizerinde haftanin giinii ve yilin ay1 anomalilerinin var olup olmadigini
incelemistir. GARCH(1,1)modelini kullanarak yapmis oldugu incelemede Bitcoin ve

Litecoin iizerine elde edilen bulgular; Bitcoin fiyatlarinin, Pazartesi, Sali ve Cuma
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giinlerinde, Litecoin getirilerinin ise Cumartesi gilinii etkili oldugunu bulmustur. Bitcoin
getirileri iizerinde Subat, Ekim ve Kasim aylarinin etkisini gosterirken, Litecoin

getirilerinde Agustos ayinin yilin anomalisine sahip oldugunu tespit etmistir.

Paul ve Durai (2018), 18.07.2010-11.01.2018 doénemini ele alarak Bitcoin
tizerinde takvimsel anomalinin varliini incelemislerdir. Yuvarlanan regresyon yontemi
ile Bitcoin’in ¢aligma tarihleri arasinda Pazartesi giinleri i¢in tutarli ve 6nemli sekilde
anomalinin varligimi tespit etmislerdir. Sali giinii anomali azalirken, Carsamba ve
Persembe giinleri daha da azaldigini, diger giinlerde ise goriilmedigini belirlemislerdir.

Boylece piyasasin etkin olmadigi sonucuna varmislardir.

Chohan vd. (2019), Bitcoin’in 01.01.2013-31.12.2018 donemine ait verilerini ele
alarak Student-t testiyle Pazartesi etkisinin var olup olmadigi arastirmislardir. Bu
etkinin Pazartesi giinleri olmadigi, Sali ve Carsamba giinleri olustugunu
gozlemlemislerdir. Sali ile Carsamba giinleri olusan getirilerin diger giinlerde olusan
getirilere gore daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Bitcoin piyasasinin etkin olmadigi

ve normal iistii getiri sagladig1 tespit etmislerdir.

Ernayani vd. (2019), 2014-2018 doneminde yilin ay1 ve haftanin giinii
anomalisini incelemislerdir. Bitcoin ve Litecoin’e GARCH (1,1) analizi yaparak yilin
ay1 ve haftanin giinii anomalisinin varligini tespit etmislerdir. Boylelikle Bitcoin ve

Litecoin kripto para birimlerinin etkin olmadigini tespit etmislerdir.

Ma ve Tanizaki (2019), 2014-2018 doneminde Bitcoin {izerinde haftanin giinii
anomalisini yuvarlanma pencere analizi ve regresyon analizi uygulayarak
incelemislerdir. Ayrica Koordineli Evrensel Saat (UTC) zaman standardini takip ederek
cesitli para degerine baglh analiz edildiginde, haftanin giinii anomalisinin gorildiigiini

tespit etmislerdir.

Yaya ve Ogbonna (2019) on ii¢ kripto para birimine 2015-2019 dénemi ig¢in
kukla degiskenler ve kesirli integrasyon kullanarak regresyon analizi uygulamislardir.
Incelenen on iki kripto paranin (Dash, Digibyte, Doge, Ethereum, Litecoin,
Maidsafecoin, Monero, Nem, Ripple, Stellar, Verge ve Vertcoin) iizerinde haftanin
giinii anomalisinin var olmadigin1 tespit etmigler, yalnizca Bitcoin volatilitesinin

Pazartesi ve Cuma giinleri anomalisi oldugunu tespit etmislerdir.
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Evci (2020), Bitcoin iizerinde 28.04.2013-22.11.2019 tarih araliginda, asimetrik
GARCH modellerinden EGARCH modelini kullanarak haftanin giinii anomalisini
arastirmigtir. Bitcoin getirilerinde Pazartesi, Persembe ve Pazar giinlerinin negatif
etkilerinin bulundugunu ve en yiiksek kaybin ise Persembe giinii oldugunu

gozlemlemistir. Boylece Bitcoin piyasasinin etkin olmadigini tespit etmistir.

Yilmaz ve Akkaya (2020) Bitcoin ve Litecoin para birimlerinin 29.04.2013-
29.02.2020 zaman araliginin gilinliik kapanis fiyatlarim1 kullanarak haftanin giinii
anomalisinin varligini incelemislerdir. ARMA modeli kurarak, Genisletilmis Dickey-
Fuller testi (ADF) ve Phillips- Perron (PP) birim kok testi, Portmanteau testi uygulamak
suretiyle haftanin giinii anomalisinin varligin1 Kruskal Wallis H testi ile arastirmislardir.
Bitcoin ve Litecoin kripto para birimlerinin ge¢gmis zamandan bagimsiz hareket
gosterdigi yani etkin piyasaya benzer 6zellik ortaya koydugunu gozlemlemisler ancak

haftanin giinli anomalisinin varlig1 ile karsilagmamisglardir.
3.3 Arastirmanin Hipotezleri

Calismada Cardano (ADA) ile Ethereum (ETH) kripto para birimlerinde bir¢ok
iilke borsasinda varligr kanitlanmis olan haftanin giinii anomalisinin var olup olmadig:
sorusuna yanit aranmaktadir. Bu ¢ercevede hipotezler asagidaki sekilde ortaya

konulmustur.

Ho= ADA ve ETH kripto para birimleri haftanin herhangi bir giinti/giinleri diger

giinlerine gore daha yiiksek veya daha diisiik getiri saglamamaktadir.

Hi= ADA ve ETH kripto para birimleri haftanin herhangi bir giinii/giinleri diger
giinlerine gore daha yiiksek veya daha diisiik getiri saglamaktadir.

Bu baglamda modele iliskin Ho hipotezi giinlerin ortalama getirilerinin esit
oldugunu, H; alternatif hipotezi ise giinlerin ortalama getirileri arasinda farklilik

bulundugu ve haftanin giinii etkisinin var oldugunu ifade etmektedir.
3.4 Arastirmanin Veri Seti

Calisma kapsaminda haftanin giinii anomalisinin Cardano (ADA) ile Ethereum
(ETH) kripto para birimlerinde var olup olmadig1 analiz edilmesi amaci ile 31.12.2017-
02.08.2021 tarihleri arasindaki toplam 1310 giinlik kapanis verisi kullanilmistir.

Analizde kullanilan veriler https://coinmarketcap.com internet sitesinden elde edilmistir.
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Veri setinin 2018 yilindan itibaren baglatilmasinin nedeni Cardano’nun 2017 yilinda
piyasa siiriilmesidir. Bu veri araliginda piyasasiin etkin olup olmadigi ve haftanin

hangi giinleri getirilerin daha fazla veya daha diisiik oldugu tespit edilmeye caligilmistir.

Sekil 2’deki Grafikte Cardano’nun 31.12.2017—-02.08.2021 tarihleri arasindaki
gerceklesen verileri, Sekil 3’teki Grafikte ise Ethereum’un ayni donemdeki verileri yer

almaktadir.
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Sekil 2. Cardano’nun 31.12.2017 — 02.08.2021 Tarihleri Arasindaki Veri Grafigi

94



ETH

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000 |

L I B I N Y R N B By N B N I B B B N |

| I nm v I I n v I I n v I i m
2018 2019 2020 2021

Sekil 3. Ethereum’un 31.12.2017 — 02.08.2021 Tarihleri Arasindaki Veri Grafigi

3.5 Arastirmanin Yontemi

Arastirmada Cardano (ADA) ve Ethereum (ETH) giinliik kapanis verilerini

logaritmik getiri serilerine doniistiirmek amaciyla agsagidaki formiil kullanilmistir.
t: In(Py/P1)
In = logaritmik
t =t glinli getiri
P =t giinii kapanis fiyati
P.1=t-1 giinlindeki kapanis fiyatin1 gostermektedir.

Yukaridaki formiilden faydalanilarak ADA ve ETH’ nin logaritmik getiri serileri
olusturulmustur. Logaritmik getiri serilerinin tarihsel zaman yolu grafigi 4 ve 5
numarali sekilde, gozlem sayisini igeren zaman yolu grafigi 6 ve 7 numarali sekilde yer

almaktadir.

Calismada sirast ile ADA getiri serisi ile ETH getiri serisinin tanimlayici

istatistikleri ve dagilim istatistikleri grafigi gosterilerek veri setlerinin istatistiki
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degerleri sunulmustur. ADA ve ETH getiri serilerinin normal dagilim gosterip
gostermedigi kolmogrov-smirnow testi ile belirlenmistir. Tanimlayict istatistikler ve
normal dagilim testi, getiri serileri haftanin biitiin giinleri ayristirilarak tekrardan

gergeklestirilmistir.

Haftanin giinlerinin getirileri arasinda farklilik olup olmadiginin arastirmak igin
parametrik testlerden biri olan ANOVA (Varyans Analizi) testi yapilmistir. ANOVA
testi'nin temeli olan Levene testi varyanslarin homojenligi kosulu ig¢in

gergeklestirilmistir.

Haftanin giinlerinin medyanlarinin birbirine esitligini karsilastirmak i¢in Kruskal
Wallis testi gergeklestirilmis, Wilcoxon siralama toplami testi ise haftanin giinleri
birbirleri ile karsilagtirilarak birbirinden anlamhi bir sekilde farklilik gdsterip

gostermedigini tespit etmek i¢in yapilmistir.

Calismadaki veri seti zaman serisi oldugundan oncelikle ADA ve ETH getiri
serilerinin duragan olup olmadig1 incelenmistir. Zaman serilerinde duragan olmayan
seriler gercekte var olmayan iligkileri varmis bi¢imde goriinmesine sebep olmaktadir.
Bu nedenle duraganlik testlerinde serilerin birim kok igerip igermedigi arastirilmaktadir
(Atakan, 2008: 104). Kullanilan serilerin duraganligini test etmek i¢in yaygin olarak
kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller, ADF) ve Phillips-
Perron (PP) testi gerceklestirilmistir. Birim kok testlerinde sabit terimli, sabit terimli-
trendli ve sabit terimsiz-trendsiz modeller goz onilinde bulundurularak serilerin birim

kok igerip icermedigi kontrol edilmistir.

Zaman serilerinin duraganligina karar verildikten sonra korelogram grafiklerine
bakilmistir. Korelogramlar otokorelasyonlarin bulunmasina yardim eden ¢izelgelerdir
(Sahin, 2014:4 3). Korelogramlar yoluyla otokorelasyonun ve kismi otokorelasyonun

varlig1 incelenmistir.

Zaman serilerinde  Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH,;
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) modellerine yonelik analiz yapabilmek
amaciyla serilerde ARCH etkisinin var olup olmadigi aragtirilmistir. ARCH etkisi
bulunmaz ise ADA ve ETH getiri serilerine ARCH modelleriyle analiz gerceklestirmek
miimkiin olmayacaktir. ARCH etkisinin varlift ARCH-LM testi yapilarak
gerceklestirilmistir. ARCH-LM testi icin uygun olan regresyon modelinin tespit
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edilmesi icin serilerin Otoregresif (AR; Autoregressive), Hareketli Ortalama (MA;
Moving Average) ve Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA; Autoregressive Moving
Average) modellerinden birinin se¢imi gergeklesmelidir. Bu nedenle uygun olan
ARMA modelinin se¢iminde Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criteria-AIC) ve
Schwartz Bayesian Kriteri’nden (SC) faydalanilmistir. En uygun ARMA modelinin
seciminde AIC veya SC bilgi kriterlerine gore se¢im yaparken en kiiciik bilgi kriterini
hangisi sagliyor ise o model dikkate alinmalidir (Adlig, 2009: 71; Sahin, 2020: 338)

ARMA modeli belirlendikten sonra gergeklestirilecek olan ARCH-LM testinin
yapilis amaci; agirlikli olarak finansal getiri serilerinde gozlemlenen ve dikkate
alinmamasi halinde tahmin etkinliginin azalmasina sebep olan simdiki hata terimiyle

yakin ge¢mis hata terimlerinin birbiriyle iligkili oldugu durumu meydana ¢ikarmaktir

(Giiven, 2010: 35).

ARCH etkisinin varlig1 tespit edildikten sonra uygun ARCH tipinin tespit
edilmesinde ARCH(p), Gennellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (p,q)
(GARCH; Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) ve Ussel
Gennellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (p,q) (EGARCH; Exponential
Generalized  Autoregressive  Conditional ~ Heteroscedasticity)  modellerinden
faydalanilmistir. Bu kapsamda literatiirde genel olarak kullanilan p=1,2,3 ¢=1,2,3

gecikme degerleri tercih edilmistir.

ARCH tipi se¢iminde uygulanan kriterler; model parametrelerinin tamami
pozitif bir deger olmasi, model parametreleri toplamlarinin 1’den kii¢iikk olmasi ve
model parametrelerinin anlamli olmasi istenmektedir. EGARCH modeli varyansi
logaritmik olarak modellendigi icin EGARCH tipi modeller i¢in ilk iki kriter dikkate

alinmamaktadir.

Uygun model belirleme siirecinde standartlastirilmis artiklarda (hata
terimlerinde) korelogram 50 gecikmeye kadar alinarak otokorelasyon bulunup
bulunmadigi (Prob. > 0,05) tespit edilmeye calisilmistir. Standartlastirilmis artiklarin
(hata terimlerinin) karelerinin de kolegrami 50 gecikmeye kadar test edilerek
otokorelasyon bulunup bulunmadigi belirlenmeye ¢alisilmistir (prob. > 0,05). Uygun
olan modellere iliskin ARCH-LM testi sonucu 1, 5, 10, 20 ve 30 gecikmeye kadar
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hesaplanan R? degerleri X? tablo degerleri ile karsilastirilmis ve degerlerin Obs*R? <

Xhesap Olmasina dikkat edilmistir.

Kriterler dahilinde birden fazla model kalmasi durumunda uygun modelin
seciminde literatiirde kabul edilmis Theil Esitsizlik Katsayis1 (TIC;Theil Inequality
Coefficient) performans kriterinden yararlanilmistir. Modelin TIC istatistiginin sifira

yakin olmas1 gerekmektedir (Karcioglu ve Ozer, 2017: 461-462; Sahin, 2014: 46-48).

Calismada uygun olan ARCH tipi model belirlendikten sonra haftanin giinii
anomalisini belirlemek i¢in kukla degiskenlerden faydalanilmistir. Kukla degiskenler

haftanin giinlerine uyarlanarak arastirma gerceklestirilmistir.
3.6 Uygulama

Calismada kullanilan Cardano (ADA) ve Ethereum (ETH) kapanis verileriyle
oncelikli olarak zaman serisi olusturulmustur. Bu zaman serileri EViews, SPSS ve
Excel programlarina aktarilarak analizler bu programlar iizerinden gergeklestirilmistir.
Cardano ve Ethereum serilerinin giinliik getiri serisi degerleri, fiyatlarin giin sonu

kapanis degerlerine In(Pt / Pt—1) formiilii uygulanarak elde edilmistir.

3.6.1 Cardano (ADA) ve Ethereum (ETH) Getiri Serilerineiliskin
Cizgi Grafigi

Analiz gerceklestirilirken oncelikli olarak Cardano (ADA) ve Ethereum (ETH)
verilerinin getiri serileri olusturulmustur. Sekil 4’teki grafik de Cardano logaritmik
getiri endeksi serisinin (GADA) tarihsel zaman yolu grafigi, sekil 5 deki Grafik de ise
Ethereum logaritmik getiri endeksi serisinin (GETH) tarihsel zaman yolu grafigi yer
almaktadir. Serilerin basmma G simgesi getirilerek getiri endeksi oldugu belirtilmek

istenmistir.
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Cardano ve Ethereum logaritmik getiri endeksi serilerinin gozlem sayisini igeren

zaman yolu grafikleri Sekil 6 ve Sekil 7°de gdsterilmektedir.
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Not: Sekil 6 ve Sekil 7°de yatay eksende 1 — 250 arasi gozlem sayist verileri 01.01.2018 —
07.09.2018 tarihleri arasinda, 251 — 500 arasi veriler 08.09.2018 — 15.05.2019 tarihleri arasinda, 501-750
arast veriler 16.05.2019 — 20.01.2020 tarihleri arasinda, 751-1000 aras1 veriler 21.01.2020-26.09.2020
tarihleri arasinda, 1001-1310 arast veriler 27.09.2020-02.08.2021 tarihleri arasinda gergeklesen verileri
gostermektedir.

Sekil 6 ve Sekil 7°de getiri serilerinde gozlem sayisi1 yatay eksende, ilgili gézlem
giinline ait olan getiriler ise dikey eksende yer almaktadir. Cardano ve Ethereum getiri
serilerinde oynaklik kiimelenmesinin bulundugunu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle,
logaritmik getirilerde meydana gelen biiylik degisimleri biiyiik, kiiciik degisimleri ise
kiigiik hareketler izlemektedir. Bu Cardano ve Ethereum getiri endekslerindeki degisken
varyansliligin ve oynaklik kiimelenmesinin bir gostergesidir. Serilerde genel dagilimin
sifir ortalama etrafinda seyretmesi ise serilerin duragan oldugu konusunda bir 6n bilgi

vermektedir.
3.6.2 Tammlayici Istatistikler

Calismada kullanilan Ethereum (GETH) ve Cardano (GADA) getiri serilerine
iliskin tanimlayic1 istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir. Tablo 1 incelendiginde,
orneklem doneminde serilerin ortalama getirilerinin pozitif oldugu, serilerin sola garpik
ve agir1 basik bir dagilim gosterdigi sonucuna varilmaktadir. Bu durum serilerin normal
dagilim gostermediklerini ifade etmektedir. Ayrica Jarque-Bera test istatistigi serilerin
normal dagilim gostermediklerini desteklemektedir.

Tablo 1. Cardano ve Ethereum Getiri Serilerine Iliskin Tamimlayic1 Istatistikler

GADA GETH

Ortalama 0.000457 0.000945
Medyan 0.000144 0.001116
Maksimum 0.322095 0.230704
Minimum -0.503705 -0.550714
Standart Sapma 0.062296 0.053074
Carpikhk -0.089018 -1.154128
Basikhk 8.583603 14.19578
Jarque-Bera 1703.454 7132.603
Olasihik 0.000000 0.000000

Gozlem 1310 1310
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Sekil 9. Ethereum Getiri Endeksi Dagihm Istatistikleri

3.6.3 Cardano Getiri Serisinin Normal Dagilim Testi

Cardano getiri serisinin normal dagilim gosterip gostermediginin belirlenmesi

icin Kolmogorov-Smirnov testi yapilmustir.

102



Tablo 2. Cardano Getiri Serisi Kolmogorov-Smirnov Testi Tanimlayic1 Istatistik

N Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum

GADA 1310 0,000457 0,06229 -0,50370 0,32209

Tablo 2’de yer alan Kolmogorov-Smirnov Testi tanimlayic istatistik tablosuna
gore; 1310 gozleme sahip Cardano giinliik getiri serisi 01.01.2018-01.08.2021 dénemi
icin 0,06229 sapmayla 0,000457 ortalamaya sahiptir.

Tablo 3. Cardano Getiri Serisi Tek Orneklem Kolmogorov-Smirnov Testi

GADA

N 1310

Ortalama 0,000457
Normal Parametreler

Standart Sapma 0,062296

Mutlak 0,074
En Ug Farklar Pozitif 0,074

Negatif -0,069
Kolmogorov-Smirnov Z 2,695
Kuyruk Olasilig1 (2 yonlii) 0,000

Hy : Seri normal dagilmaktadir.
Hi : Seri normal dagilmamaktadir.

Tabloda %95 giiven olasiliginda kuyruk olasiligi degeri 0<0,05’ten kiiciik
oldugu icin, Ho hipotezi reddedilir. Diger bir ifadeyle Cardano getiri serisi normal

dagilim gostermemektedir.
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3.6.4 Ethereum Getiri Serisinin Normal Dagihim Testi

Ethereum getiri serisinin, normal dagilim gosterip gostermediginin belirlenmesi

icin Kolmogorov-Smirnov testi yapilmigtir.

Tablo 4. Ethereum Getiri Serisi Kolmogorov-Smirnov Testi Tanimlayic1 Istatistik

Ortalama

Std. Sapma

Minimum

Maksimum

GETH

1310

0,00094515

0,0530

-0,5507

0,2307

Tablo 4’de yer alan Kolmogorov-Smirnov testi tanimlayict istatistik tablosuna

gore; 1310 gozleme sahip Ethereum giinliik getiri serisi 01.01.2018-01.08.2021 donemi

icin 0,0530 sapmayla 0,00094515 ortalamaya sahiptir.

Tablo 5. Ethereum Getiri Serisi Tek Orneklem Kolmogorov-Smirnov Testi

GETH
N 1310
Ortalama 0,00094515
Normal Parametreler
Standart Sapma 0,0530
Mutlak 0,091
En Ug Farklar Pozitif 0,065
Negatif -0,091
Kolmogorov-Smirnov Z 3,282
Kuyruk Olasilig1 (2 yonlii) 0,000

Ho : Seri normal dagilmaktadir.

Hi : Seri normal dagilmamaktadir.
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Tablo 5'de yer alan bilgilere gére %95 giiven olasiliginda kuyruk olasiligi
degeri0,05’ten kiigiikoldugu i¢in Ho hipotezi reddedilir. Diger bir ifadeyle Ethereum

getiri serisi normal dagilim gostermemektedir.

3.6.5 Haftamin Giinleri Bazinda Tammlayic1 Istatistikler ve

Ortalama Karsilagtirma Testi

Cardano ve Ethereum getiri endekslerinde 31.12.2017 — 02.08.2021 tarihleri
arasinda haftanin giinleri bazinda ortalama getiriler arasinda farklilik olup olmadigini
incelemek maksadiyla veri seti olarak s6z konusu doneme ait giinliik kapanig

degerlerinin logaritmik fark serisi veri seti olarak kullanilmistir.

3.6.5.1 Cardano Getiri Serisi Haftanin Giinleri Tamimlayici

Istatistikleri ve Ortalama Karsilastirma Testleri

Cardano getiri serisi i¢in haftanin giinlerine ait tanimlayici istatistikler Tablo

6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Cardano Getiri Serisi Haftanin Giinlerine Ait Tamimlayic: Istatistikleri

Pazartesi Sah Carsamba | Persembe Cuma | Cumartesi| Pazar | Toplam
Ortalama -0,0028 0,0003 0,0028 -0,0109 0,0050 0,0094 -0,0006 | 0,0032
Gozlem 188 187 187 187 187 187 187 1310
Standart 0,0604 0,0607 0,0722 0,0759 0,0583 0,0531 0,0501 0,4307
Medyan -0,0019 -0,0027 0,0014 -0,0073 0,0022 0,0038 0,0038 | -0,0007
Toplam -0.5174 0.0534 0.5251 -2.0443 0.9285 1.7647 -0.1109 | 0,5991
Minimum -0,1922 | -0,2173 -0,3011 -0,5037 -0,1551 -0,1447 -0,1457 | -1,6598
Maksimum | 0,2351 0,1856 0,3221 0,2455 0,2652 0,2156 0,1446 1,6137
Degisim 0,4273 0,4029 0,6232 0,7492 0,4203 0,3603 0,2903 3,2735
Varyans 0,004 0,004 0,005 0,006 0,003 0,003 0,003 0,028
Carpikhk 0,301 -0,237 0,409 -1,126 0,818 0.930 -0,350 0,745
Basikhik 1,444 1,753 4,345 10,087 2,612 3.054 0.612 23.907

Tablo 2’de yer alan Cardano getiri serisi i¢in haftanin giinleri tanimlayici

istatistikleri incelendiginde, Ortalama getirinin en fazla oldugu giiniin “0,0094” ile

Cumartesi gilinli oldugu, en az getiri diger bir ifadeyle zarar denilecek giiniin ise “-
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0,0109” ile Persembe giinii oldugu, riskin gostergesi olan varyanslara dikkate
edildiginde en az riskli giiniin “0,003” ile Cuma Cumartesi ve Pazar giinii oldugu, riski
en yliksek olan giiniin ise “0,006” ile Persembe giinii oldugu belirlenmistir.

Pazartesi giinii maksimum “-0,1922” kayip, en fazla “0,2351” kar, Sali giinii
maksimum “-0,2173” kayip, en fazla “0,1856” kar, Carsamba gilinii maksimum -
0,3011” kayip, en fazla “0,3221” kar, Persembe giinii maksimum “-0,5037” kayip, en
fazla “0,2455” kar, Cuma giinii maksimum “-0,1551” kayip, en fazla “0,2652” kar,

Cumartesi giinii maksimum “-0,1447” kayip, en fazla “0,2156” kar, Pazar giinii

maksimum “-0,1457” kayip, en fazla “0,1446” kar elde edilebilecegi tespit edilmistir.

Haftanin giinlerine ait verilerin normal dagilima uyup uymadigi Kolmogorov-
Smirnov testiyle (KS) aragtirilmistir.
Tablo 7. Cardano Getiri Serisi Haftanin Giinleri Kolmogorov-Smirnov Normallik

Testi Sonuglar:

Pazartesi Sah Carsamba Persembe Cuma Cumartesi Pazar
Katsay1 0,872 0,905 1,229 1,475 1,412 2,208 0,998
Olasiik 0,432 0,386 0,098 0,026 0,037 0,000 0,272

Ho : Seri normal dagilmaktadir.
Hi : Seri normal dagilmamaktadir.

Tablo 7, Cardano getiri serisi i¢in haftanin giinlerine iliskin Kolmogorov-
Smirnov normallik testi sonuglarini gostermektedir. Cardano getiri serisinin haftanin
giinleri i¢in normal dagilimin varligimi iddia eden sifir hipotezi Pazartesi, Sali,
Carsamba ve Pazar giinleri i¢in reddedilememektedir. Diger bir ifadeyle s6z konusu
giinlerin getirileri normal dagilim 6zelligi gostermektedir. Sifir hipotezi Persembe ve
Cuma giinleri %35, Cumartesi giinii i¢in %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.
Diger bir ifadeyle bu giinlerin getirileri normal dagilima uymamaktadir. Bu ¢alismada,
Cardano getiri serisinin haftanin giinlerinde sagladigi ortalama getiriler arasinda

farklilik olup olmadig1 parametrik olmayan testler yardimiyla arastirilmistir.

Haftanin giinlerinin getirileri arasinda farklilik olup olmadiginin arastirilmasi

icin parametrik testlerden ANOVA (Varyans Analizi) testi yapilmistir. ANOVA
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testi’nin temel varsayimi olan varyanslarin homojenligi kosulu i¢in Levene testi
yapilmuistir.
Tablo 8. Cardano Getiri Serisi i¢in Haftanin Giinleri Varyanslarinin Homojenligi

Testi

Levene Testi Serbestlik Derecesi 1 Serbestlik Derecesi 2 Kuyruk Olasilig1

2,943 6 1303 0,007

Ho : Gruplarin varyanslari homojendir
Hi : Gruplarin varyanslari homojen degildir

Levene testinin kuyruk olasiligi degeri 0,007, hata pay1 0,05’ten kii¢iik oldugu
(0,007 < 0,05) i¢in Ho reddedilir. Yani gruplarin varyanslari homojen degildir.
Levene Testi sonuclarina gore varyans analizinin temel varsayimi saglanamadig i¢in
ANOV Atesti uygulanmistir.
Tablo 9. Cardano Getiri Serisi icin Haftanin Giinleri ANOVA (Varyans Analizi)
Tablosu

Kareler Serbestlik Kareler F Kuyruk
Gruplar Arasi 0.046 6 0.008 1.998 0.063
Gruplar I¢i 5.034 1303 0.004
Toplam 5.080 1309

Hp : Giinlerin ortalamalar1 esittir.
H; : Giinlerin ortalamalar1 esit degildir (en az biri farklidir).

Glinlerin ortalamalarinin  karsilagtirllmas1 i¢in yapilan ANOVA (Varyans
Analizi) Testi sonucuna gore kuyruk olasiligi degeri %10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamhidir (0,063<0,10). Bu nedenle Ho hipotezi reddedilmistir. Yani giinlerden en az

birinin ortalamasi farklidir.

Haftanin giinlerinin medyanlariin birbirine esitligini karsilagtirmak i¢in Kruskal
Wallis testi uygulanmistir. Tablo 10, parametrik olmayan istatistiksel analiz
yontemlerinden olan Kruskal-Wallis testi sonuglarini gostermektedir. Kruskal-Wallis
testinde Ho hipotezi, getirilerin haftanin giinlerinde sagladig1 ortalama getiriler arasinda
farklilik olmadigini ileri siirmektedir. Bu hipotezin kabul edilmesi haftanin giinii

etkisinin yoklugunu, reddedilmesi ise haftanin giinii etkisinin varligini ifade etmektedir.
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Tablo 10. Cardano Getiri Serisi Kruskal-Wallis Testi Sonuglari

Ki-Kare Degeri 11.141
Serbestlik Derecesi 6
Kuyruk Olasilig1 Degeri 0.084

Ho : Cardano getiri serisinin haftanin giinlerinde sagladigi ortalama getirileri

arasinda farklilik yoktur.

H: : Cardano getiri serisinin haftanin giinlerinde sagladigi ortalama getirileri

arasinda farklilik vardir.

Tablo 10’da yer alan Ki-kare degeri %10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Bundan dolayi, Cardano getiri serisinin haftanin giinlerinde sagladig:
ortalama getiriler arasinda farklilik olmadigini ileri siiren Ho hipotezi reddedilmekte ve
haftanin giinlerinde farkli ortalama getiriler sagladiklar1 ortaya konulmaktadir. Diger bir
ifadeyle, Cardano getiri serisi i¢in haftanin giinii etkisinin varlig1 kanitlanmaktadir. Bu
bulgu, Cardano getiri serisindeki fiyat hareketlerinin ge¢mis fiyat verileri kullanilarak

tahmin edilebilecegini gdstermektedir.

Ortalama getirilerin esitligini ileri siiren Ho hipotezinin reddedilmesine neden
olan haftanin giinlerinin belirlenebilmesi icin Wilcoxon siralama toplami testi
uygulanmaktadir. Bu test, haftanin iki giiniine iliskin getirilerin birbirinden anlamli bir

sekilde farklilik gosterip gdstermedigini tespit etmektedir.

Kruskal-Wallis testi sonuglarina gére Cardano getiri serisinde haftanin giinii
etkisine dair bulgular elde edildigi icin Wilcoxon siralama toplami testi
gerceklestirilebilecektir. Wilcoxon siralama toplami testi Z istatistigi degerleri Tablo

11°de verilmektedir.
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Tablo 11. Cardano Getiri Serisi Wilcoxon Siralama Toplami Testi Sonuc¢lari

Z Degeri Olasilik Degeri
Pazartesi- Sali -0,822 0,411
Pazartesi- Carsamba -0,924 0,356
Pazartesi- Persembe -1,047 0,295
Pazartesi- Cuma -1,097 0,273
Pazartesi- Cumartesi -1,901* 0,057
Pazartesi- Pazar -0,862 0,389
Sali- Carsamba -0,158 0,875
Sali- Persembe -1911* 0,056
Sali- Cuma -0,208 0,835
Sali- Cumartesi -1,095 0,274
Sali- Pazar -0,055 0,957
Carsamba- Persembe -1,980%* 0,048
Carsamba- Cuma -0,03 0,976
Carsamba- Cumartesi -0,909 0,363
Carsamba- Pazar -0,205 0,838
Persembe- Cuma -2,123%* 0,034
Persembe- Cumartesi -3,240%** 0,001
Persembe- Pazar -2,004* 0,045
Cuma-Cumartesi -0,962 0,336
Cuma-Pazar -0,093 0,926
Cumartesi-Pazar -1,078 0,281

**%051 kritik deger
**055 kritik deger

*%10 kritik deger
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Cardano getiri serisinin cumartesi giinii ortalama getirisi pazartesi ile %10
diizeyinde, persembe giiniinde 1ise %1 diizeyinde ortalama getirileri istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde farklidir. Bu  durum cumartesi giinlerinin, pazartesi ve
persembe giinli getirilerine gore anlamli bir sekilde daha yiiksek getirilere sahip

olduklarina igaret etmektedir.

Cardano getiri serisinin Persembe giinii ortalama getirisi Sali giiniinde %10,
Carsamba, Cuma ve Pazar giinleri ile %5 diizeyinde, ortalama getirilerinden istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde farklidir. Bu durum Persembe giinlerinin, Sali, Carsamba,
Cuma ve Pazar gilinlii getirilerine gore anlamli bir sekilde daha az getirilere sahip

olduklarina diger bir ifadeyle zarar olustuguna isaret etmektedir.

Sonug olarak Cardano getiri serisi i¢in Cumartesi giinleri diger gilinlere kiyasla
daha yiiksek getiri, Persembe giinleri ise diger giinler ile karsilastirildiginda daha az
getiri sagladig1r gézlemlenmektedir. Bu iki giin arasindaki getiriler istatistiksel olarak

%1 anlamlilik diizeyinde farklidir.

3.6.5.2 Ethereum Getiri Serisi Haftanin Giinleri Tammlayici

Istatistikleri ve Ortalama Karsilastirma Testleri

Ethereum getiri serisi i¢in haftanin giinlerine ait tanimlayic istatistikler Tablo
12°de gosterilmektedir.

Tablo 12. Ethereum Getiri Serisi Icin Haftamin Giinleri Tammlayic: Istatistikleri

Pazartesi Sah Carsamba | Persembe | Cuma | Cumartesi | Pazar | Toplam

Ortalama 0.0004 | -0,0005 | -0.0004 -0,0054 | 0,0044 0.0066 0,0015 | 0,0066

Gozlem 188 187 187 187 187 187 187 1310

Standart 0.0562 0.0514 0,0561 0.0684 0,0467 0.0391 0,0487 | 0,3666
Medyan -0,0008 | -0.0024 0,0016 -0.0038 0.0019 0.0052 0,0017 | 0,0034
Toplam 0,0739 | -0,0876 -0,0690 -1.0059 | 0.8219 1,2315 0,2734 | 1,2382

Minimum -0,1789 | -0,2038 | -0.3175 -0,5507 | -0,1358 | -0,1467 | -0,1699 | -1,7033

Maksimum | 0,2256 0,1450 0,1294 0.1734 0,1702 0.1153 0,2307 | 1,1896

Degisim 0,4046 0,3488 0.4469 0.7242 0,3061 0.2620 0.4006 | 2,8932
Varyans 0,003 0,003 0,003 0,005 0.002 0.002 0,002 0,02

Carpikhk 0,032 -0, 285 -1,283 -2,804 0,231 -0.191 -0.134 | -4.434
Basikhik 2,170 2,389 5,582 21,565 1911 1,930 4,318 | 39,865
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Tablo 12’de yer alan Ethereum getiri serisi i¢in haftanin giinleri tanimlayici
istatistikleri incelendiginde, Ortalama olarak getirinin en fazla oldugu giiniin “0,0066”
ile Cumartesi giinli oldugu, en az getiri diger bir ifadeyle en fazla zarar edilen giiniin ise
“-0,0054” ile Persembe giinii oldugu, riskin gdstergesi olan varyanslar dikkate
alindiginda en az riskli olan giinler “0,002” ile Cuma, Cumartesi ve Pazar giinii oldugu,
riski en yiiksek olan giiniin ise “0,005” ile Persembe giinii oldugu belirlenmistir.

Pazartesi giinii maksimum “-0,1789” kayip, en fazla “0,2256” kar, Sali giinii
maksimum “-0,2038” kayip, en fazla “0,1450” kar, Carsamba gilinii maksimum -
0,3175” kayip, en fazla “0,1294” kar, Persembe giinii maksimum “-0,5507” kayip, en
fazla “0,1734” kar, Cuma giinii maksimum “-0,1358” kayip, en fazla “0,1702” kar,
Cumartesi giini maksimum “-0,1467” kayip, en fazla “0,1153” kar, Pazar giini

maksimum “-0,1699” kayip, en fazla “0,2307” kar elde edilebilecegi tespit edilmistir.

Haftanin gilinlerine ait verilerin normal dagilim gosterip gostermedigi
Kolmogorov-Smirnov testiyle arastirilmistir.
Tablo 13. Ethereum Getiri Serisi Haftanin Giinleri Kolmogorov-Smirnov

Normallik Testi Sonuclar:

Pazartesi Sah Carsamba | Persembe Cuma Cumartesi Pazar
Katsay1 0,792 1,352 1,534 2,053 1,167 1,145 1,357
Olasiik 0,558 0,052 0,018 0,000 0,131 0,145 0,050

Ho : Seri normal dagilmaktadir.
H; : Seri normal dagilmamaktadir.

Tablo 13, Ethereum getiri serisi i¢in haftanin giinlerine iliskin Kolmogorov-
Smirnov normallik testi sonuglarini gostermektedir. Tablonun olasilik satirindaki
degerlerin istatistiksel anlamlilik hesaplamalarinda sinir degeri kabul edilen 0,05’ten
bliylik olmasi incelenen ortalama getirilerin dagilimlarinin  normal oldugunu
gostermektedir. Buna gore normal dagilimin varligini iddia eden sifir hipotezi Pazartesi,
Cuma ve Cumartesi glinleri getirileri i¢in reddedilememektedir. Diger bir ifadeyle soz

konusu giinlerin getirileri normal dagilim 6zelligi gostermektedir.
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Normal dagilimm varligini iddia eden sifir hipotezi Sali, Carsamba ve Pazar
giinleri %35, Persembe giinii icin %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir

ifadeyle bu giinlerin getirileri normal dagilim 6zelligi gostermemektedir.

Haftanin gilinlerinin ortalama getirileri arasinda farklilik olup olmadiginin
arastirilmasi i¢in parametrik testlerden ANOVA (Varyans Analizi) testi yapilmistir.
ANOVA testi’nin temel varsayimi olan varyanslarin homojenligi kosulu icin Levene
testi yapilmustir.

Tablo 14. Ethereum Getiri ~ Serisi Icin  Haftammn  Giinleri Varyanslarimmn

Homojenligi Testi

Levene Testi Serbestlik Derecesi 1 Serbestlik Derecesi 2 Kuyruk Olasilig1

3,285 6 1303 0,003

Ho: Gruplarin varyanslar1 homojendir
Hi: Gruplarin varyanslar1 homojen degildir

Levene testinin kuyruk olasilig1 degeri 0,003, hata pay1 0,05’ten kiiclik oldugu
(0,003 <0,05) i¢in Hp reddedilir. Yani gruplarin varyanslart homojen degildir. Levene
Testi sonuglarina gore varyans analizinin temel varsayimi saglanamadig: i¢cin ANOVA
testi uygulanmustir.
Tablo 15. Ethereum Getiri Serisi Icin Haftanin Giinleri ANOVA (Varyans Analizi)
Tablosu

Kareler Serbestlik Kareler F Kuyruk
Gruplar Arasi 0.016 6 0.003 0.974 0.442
Gruplar i¢i 3.671 1303 0.003
Toplam 3.687 1309

Ho: Giinlerin ortalamalari esittir.
H;i: Giinlerin ortalamalar esit degildir (en az biri farklidir).

Glinlerin ortalamalarinin  karsilagtirilmasi i¢in yapilan ANOVA (Varyans
Analizi) testi sonucuna gore kuyruk olasilig1 degeri istatistiksel olarak anlamli degildir
(0,442> 0,10). Bu nedenle Ho hipotezi reddedilemez. Yani giinlerden en az birinin

ortalamasi farkli degildir.

112



Ethereum getiri serisinde haftanin giinlerinin sagladigi ortalama getiriler
arasinda farklilik olup olmadig1 parametrik olmayan istatistiksel analiz yontemlerinden
olan Kruskal-Wallis testi yardimiyla arastirilmistir. Tablo 16, Kruskal-Wallis testi
sonuglarmi gostermektedir. Kruskal-Wallis testinde Ho hipotezi, haftanin giinlerinde
saglanan ortalama getiriler arasinda farklilik olmadigini ileri siirmektedir. Bu hipotezin
kabul edilmesi haftanin giinii etkisinin yoklugunu, reddedilmesi ise haftanin giinii

etkisinin varligini ifade etmektedir.

Tablo 16. Ethereum Getiri Serisi Kruskal-Wallis Testi Sonuclari

Ki-Kare Degeri 6.139
Serbestlik Derecesi 6
Kuyruk Olasilig1 Degeri 0.408

Ho: Cardano getiri serisinin haftanin giinlerinde sagladigi ortalama getirileri

arasinda farklilik yoktur.

Hi: Cardano getiri serisinin haftanin gilinlerinde sagladigi ortalama getirileri

arasinda farklilik vardir.

Tablo 16’da yer alan test istatistik degerinin kuyruk olasilig1 degeri 0,408> 0,05
oldugu icin Ki-kare degeri istatistiksel olarak anlamli degildir. Bundan dolayi,
Ethereum getiri serisinin haftanin giinlerinde sagladigi ortalama getiriler arasinda
farklilik olmadigin ileri stiren Ho hipotezi reddedilememekte ve haftanin giinlerinde
farkl1 ortalama getiriler saglamadiklar1 ortaya konulmaktadir. Diger bir ifadeyle,
Ethereum getiri serisi i¢in haftanin giinii etkisinin varlig1 kanitlanamamaktadir. Bu
bulgu, Ethereum getiri serisindeki fiyat hareketlerinin ge¢cmis fiyat verileri kullanilarak

tahmin edilemeyecegini gostermektedir.
3.6.6 Cardano ve Ethereum Getiri Serilerinin Birim Kok Testi

Birim kok testleri serilerin duraganliginin belirlenmesinde kullanilan yontemdir.
Serinin uzun zamanda ortaya koymus olduklari oOzellikler, degiskenlerin gec¢mis
donemlerde ortaya cikan degerlerin anlik donemi nasil etkilediginin tespitiyle
bulunabilir. Bu nedenle serinin gecmis degerlerinden nasil etkilendigini 6grenmek igin,
serinin biitiin donemler boyunca sahip oldugu degerin ge¢cmis donemleri ile regresyonun

bulunmasi gerekmektedir (Tar1, 2011: 387). Haftanin giinii anomalisini test eden dogru

113



bir model olusturabilmek icin getiri serilerinin duraganliginin kontrol edilmesi

gerekmektedir. Bu nedenle calismada Augemented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-

Peron (PP) birim kok testleri uygulanmis ve sabit terimli, sabit terimli ve trendli

modeller olusturulmustur. Serilerin duraganligin kontrol edilmesindeki maksat serilerin

gecmis degerlerinden etkilenip etkilenmedigin kontrol edilmesidir.

Tablo 17. Cardano Getiri Serisine IliskinI (0) Diizeyinde Birim Kok Test

Sonuclari
ADF PP
Sabit Terimli Sabit Terimsiz Sabit Terimli Sabit Terimsiz
Sabit Terimli ve ve Sabit Terimli ve ve
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
-24.46964 -38.09432 -24 47757 -37.79665 -38.04516 -37.80817
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-3.435138%** | _3.965071%** | -2.566731%** | -3.435]134%** | _3.965071%** | -2.566730%%*
-2.863542** -3.413248%** -1.941066** -2.863540%** -3.413248%** -1.941065%**
-2.567885* -3.128646%* -1.616536* -2.567884* -3.128646%* -1.616537*

yonlii olasilik degerlerini gostermektedir.

Not: *** %] kritik deger, ** %5 kritik deger, * %10 kritik degeri gdstermektedir. ADF testi i¢in gecikme
sayisinin belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilmistir. PP testi i¢in Barlett kernel fonksiyonu ve bant|
genisligi icin Newey-West yontemi kullanilmigtir. Parantez igindeki degerler MacKinnon (1996) tek

Hy: Birim kok var (seri duragan degil)

H;: Birim kok yok (seri duragan)
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Tablo 18. Ethereum Getiri Serisine Iligkin I (0) Diizeyinde Birim Kok Test Sonuclari

ADF PP
Sabit Terimli Sabit Terimsiz Sabit Terimli | Sabit Terimsiz
Sabit Terimli ve ve Sabit Terimli ve ve
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
-24.46957 -24.65236 -24.46981 -38.57662 -38.68729 -38.58034
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-3.435138%** | -3.965077*** | -2.566731*%** | -3.435134%** | -3.965071*** | -2.566730%**
-2.863542%* -3.413250%* -1.941066** -2.863540** -3.413248%%* -1.941065%*
-2.567885* -3.128648* -1.616536* -2.567884* -3.128646* -1.616537*
Not: *** %] kritik deger, ** %S5 kritik deger, * %10 kritik degeri gostermektedir. ADF testi igin gecikme
sayisinin belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilmistir. PP testi i¢in Barlett kernel fonksiyonu ve bant|
genisligi icin Newey-West yontemi kullanilmigtir. Parantez igindeki degerler MacKinnon (1996) tek
yonlii olasilik degerlerini gostermektedir.

Hy: Birim kok var (seri duragan degil)
H;: Birim kok yok (seri duragan)

Birim kok test sonuglarinin yer aldigi Tablo 17 ve Tablo 18’e gére Cardano ve
Ethereum getiri serilerine iliskin ADF test istatistikleri sabit terimli, sabit terimli ve
trendli, sabit terimsiz ve trendsiz modellerde mutlak deger olarak MacKinnon kritik
degerlerinden yiiksek c¢ikmis, bundan dolay1 tiim modelerde seri verilen anlamlilik
diizeylerinin hepsinde duragan bulunmustur. Cardano ve Ethereum getiri serilerinin
birim koke sahip oldugu seklinde kurulan sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Bu kapsamda serilerin diizey degerlerinde duragan oldugu ve birim

kok igermedigi sonucuna ulagilmistir.
3.6.7 Cardano ve Ethereum Getiri Serilerinin Korelogram

Getiri serilerinin kendi seviyesinde duragan olduguna karar verildikten sonra,

serilerde otokorelasyonun bulunup bulunmadigi incelenmistir. Tablo 19°da Cardano ve

115



Ethereum getiri serilerinin otokorelasyon testine yonelik olusturulan korelogram grafigi

yer almaktadir.

Tablo 19. Cardano ve Ethereum Getiri Serilerinin Korelogram Grafigi

Cardano
Diate: 1108421 Time: 17:19
Sample: 1 1311
Included ocbservations: 1310
Autocorrelation Partial Correlation AT PAC -Stat Prob
K L 1 -0.045 -0.045 26226 0105
i i 2 0D.067 0.065 B8.5728 0.014
i) s 3 -0.002 0.003 85807 0035
i i 4 0042 0037 10857 0028
i s 5 -0.010 -0.006 40877 0052
ih ih E 0021 0016 411578 0072
i i ¥ 0.002 0.005 11585 0.115
i) s & 0000 -0.003 11585 0471
ih ih 9 0015 0015 41.898 0219
1] i 10 0.037 0.037 12719 0.186
i ifi 11 0.042 0.045 416192 0134
i i 12 -0.011 -0.012 4163251 076
i) i 13 -0.005 -0.013 416386 0229
i) s 14 -0.001 -0.003 416.388 0.290
1] i 15 0.040 0.038 18542 0.235
i il 16 0.047 0.051 21437 01162
i i 17 0.041 0.040 23713 0427
0 (L 18 -0.027 -0.030 24675 0134
i ifi 19 0.068 0.057 30756 0.043
q q 20 -0.029 -0.026 31.855 0.045
i) i 21 0.008 -0.009 31.936 0.059
i i 22 -0.012 -0.009 32142 0.075
i i 23 -0.001 -0.006 32144 0.097
i i 24 0.027 0.033 33120 01102
i s 25 [0.007 0.004 33191 01126
il il 26 -0.050 -0.062 36504 0.083
i ih 27 0.032 0.022 37.860 0.080
i i 28 0.011 0.018 38.030 0.098
K L 29 -0.036 -0.038 39776 0.088
i i 30 -0.015 -0.021 40059 0104
i ] 31 0.054 0.055 432953 0.062
i i 32 -0.023 -0.019 44663 0.063
q 0 33 -0.031 -0.040 45917 0.067
i il 34 0.050 0.045 49326 0.043
i il 35 0.062 0.067 54627 0.018
q i 36 -0.038 -0.036 56560 0.016
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Ethereum

Diate: 1110821 Time: 21:12
Sample: 1 1311
Included cbservations: 1310

Autocorrelation FPartial Correlation A PAC -Stat Prob
il i 1 -0D.065 -0D.065 55653 0.018
1] 5| 2 0082 0078 14299 0.001
i i 3 0008 0017 14354 0.002
0| i 4 0.047 0.042 7.222 0.002
i i 5 0.008 0012 A417.310 0.004
5] i & 0070 0.0B5 23772 0.001
i T 7 -0.024 -0.019 24539 0.001
i il 8 -0.041 -0.057 26746 0.001
i i 8 -0.038 -0.045 28688 0.001
15| 15| 10 0.082 0.082 37.884 0.000
i i 141 -0.001 0.017 37.887 0.000
i i 12 -0.012 -0.023 38.063 0.000
i i 13 0.025 0.028 38921 0.000
i i 14 -0.023 -0.016 39.616 0.000
i i 15 0.010 0.004 329748 0.000
i i 16 0.044 0.032 42300 0.000
0| | 17 0.046 0.049 451140 0.000
i i 18 -0.045 -0.036 47.816 0.000
i i 19 0.038 0.028 49763 0.000
i q 20 -0.028 -0.027 50.803 0.000
i i 21 -0.006 -0.021 50.852 0.000
i i 27 -0.020 -0.020 51.399 0.000
i i 23 -0.030 -0.041 52563 0.000
TN i 24 -0.020 -0.004 532.080 0.001
i i 25 0.009 0.018 53185 0.001
i i 26 -0.000 0.003 53185 0.001
i i 27 -0.004 -0.009 53211 0.002
i i 28 0.001 0.010 53211 0.003
i i 29 -0.027 -0.033 54198 0.003
i i 30 0.024 0.019 54990 0.004
ih i 31 0.024 0.032 55744 0.004
i 0 32 -0.037 -0.045 57.620 0.004
i i 33 0.00¥ 0.006 57¥.692 0.005
i i 34 -0.019 -0.011 58.158 0.006
ih i 35 0.010 0008 58297 0.008
i i 36 -0.002 -0.004 52.310 0.011

Finansal getiri serilerinde gecikmeli etkilesimine en az bes giin, en fazla ise on
giin olarak bakilmasi yeterli goriilmektedir (Atakan, 2008: 106). Bu ¢alismada otuz alt1
gecikmeye kadar otokorelasyon arastirilmigtir. Tablo 19°da verilen korelogram
grafiginde Cardano getiri serisinde ii¢iincii, yedinci, sekizinci, on ii¢iincii, on dordiincii
ve yirmi {i¢iincli gecikmeler hari¢, Ethereum serisinde ise {i¢iincli, on birinci, yirmi
birinci, yirmi altinci, yirmi yedinci, yirmi sekizinci ve otuz altinc1 gecikmeler harig

otokorelasyonlarin  bulundugu goézlemlenmistir. Cardano getiri serisinde ikinci
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gecikmenin, Ethereum getiri serisinde ise onuncu gecikmenin otokorelasyon ve kismi

otokorelasyon katsayisinin 6nemli oldugu belirlenmistir

3.6.8 Cardano ve Ethereum Getiri Serilerinin Uygun ARMAModeli

Secimi

ARCH modellerini getiri serileri lizerine uygulamak i¢in serilerde ARCH
etkisinin varliginin test edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in 6nce ortalama denklemi
belirlenmis daha sonra ARCH-LM testi gergeklestirilmistir. En uygun ARMA
modelinin se¢iminde ise modeller arasinda AIC bilgi kriterleri en kii¢iik olanin se¢imi

yapilmustir.

Cardano getiri serisinde iki gecikmeye ait otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
katsayilar1 6nemli oldugundan ikinci derece AR, MA ve ARMA modelleri denenmis ve
bilgi kriteri en kii¢iik olan AR(2) MA(2) nin en uygun ortalama model olduguna karar
verilmistir.

Tablo 20. Cardano Getiri Serisinin ARMA (p,q) Modelleri Akaike (AIC) Degerleri

Model Segim Kriter Tablosu
Bagimli Degisken: GADA
Orneklem: 1 1311

Dahil Edilen Gozlem Sayist: 1310

Model LogL AIC* BIC HQ

(2,2) 1784.477542 -2.715233 -2.691518 -2.706338
(2,0) 1782.179019 -2.714777 -2.698967 -2.708847
0,2) 1781.994412 -2.714495 -2.698685 -2.708566
(1,1) 1781.706287 -2.714055 -2.698245 -2.708126
2,1 1782.319720 -2.713465 -2.693703 -2.706053
(1,2) 1782.093946 -2.713121 -2.693358 -2.705708
(1,0) 1779.371260 -2.712017 -2.700160 -2.707570
0,1) 1779.217868 -2.711783 -2.699925 -2.707336
(0,0) 1778.062595 -2.711546 -2.703641 -2.708581

Tablo 20°de AIC (Akaike Bilgi Kriteri), BIC (Schwarz Bilgi Kriteri) ve HQ
(Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) testlerinin sonuglarma gore p=0,1,2 ve ¢=0,1,2
degerlerinin kombinasyonlari ile olusturulan modeller arasinda minimum AIC kriterine
gore AR(2) MA(2) yani ARMA (2,2) modeli -2.715233 ile en kiigiik degeri almistir. Bu
nedenle Cardano serisi i¢in en uygun ortalama modeli olarak ARMA (2,2) modeli

kullanilmistir.
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Ethereum getiri serisinde ikinci ve onuncu gecikmeye ait otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon katsayilari 6nemli oldugundan onuncu dereceye kadar AR, MA ve
ARMA modelleri denenmistir. Elde edilen degerler Tablo 21°de yer almaktadir.

Tablo 21. Ethereum Getiri Serisinin ARMA (p,q) Modelleri Akaike (AIC)

Degerleri

Model Se¢im Kriter Tablosu
Bagiml Degisken: GETH
Orneklem: 1 1311

Dahil Edilen Gézlem Sayisi: 1310

Model LogL AIC* BIC HQ
9,10) 2018.830859 -3.050123 -2.967121 -3.018992
(10,7) 2015.713234 -3.048417 -2.973320 -3.020251
(5,6) 2009.458366 -3.048028 -2.996645 -3.028756
(8,8) 2014.092709 -3.047470 -2.976325 -3.020786
(2,9) 2008.908831 -3.047189 -2.995806 -3.027917
9.4) 2010.680355 -3.046840 -2.987553 -3.024604
(8,10) 2015.369231 -3.046365 -2.967315 -3.016717
(5,9) 2011.343502 -3.046326 -2.983086 -3.022607
(7,10) 2014.326101 -3.046299 -2.971202 -3.018133
(8,9) 2014.237627 -3.046164 -2.971067 -3.017998
9,5 2011.230586 -3.046154 -2.982913 -3.022435
(2,10) 2009.092286 -3.045942 -2.990607 -3.025188
(3,9 2009.068830 -3.045907 -2.990572 -3.025153
(10,0) 2007.043606 -3.045868 -2.998438 -3.028079
(7,9) 2013.025550 -3.045841 -2.974695 -3.019157
9,2) 2008.005846 -3.045810 -2.994428 -3.026539
(4,9) 2009.876510 -3.045613 -2.986325 -3.023377
(0,10) 2006.824002 -3.045533 -2.998103 -3.027744
9,3) 2008.560667 -3.045131 -2.989796 -3.024377
(9,8) 2013.445768 -3.044955 -2.969858 -3.016789
9,9 2014.389974 -3.044870 -2.965820 -3.015222
(10,10) 2016.317637 -3.044760 -2.957805 -3.012146
(9,6) 2011.239194 -3.044640 -2.977447 -3.019439
(10,1) 2007.181284 -3.044552 -2.993169 -3.025280

Tablo 21°de AIC, BIC ve HQ testlerinin sonuglarina  gore
p=0,1,2,3,4,5,6,7,8,9,10 ve q=0,1,2,3,4,5,6,7,8,9,10 degerlerinin kombinasyonlar1 ile
olusturulan modeller arasinda minimum AIC kriterine gére AR(9) MA(10) yani ARMA
(9,10) modeli -3.050123 ile en kiiciik degeri almistir. Oncelikle bilgi kriteri en kiiciik
olan AR(9) MA(10) daha sonra sirastyla AIC degeri en kiiciik olandan baglayarak diger

modellerin en uygun ortalama model olabilirligi denenmistir.
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3.6.8.1. Ortalama Model Tahmin Sonuclari

Cardano getiri serisinin ARMA (2,2) modeline ait en kiiciik kareler regresyon
analizi sonuglar1 Tablo 22’°de gosterilmistir.

Tablo 22. Cardano Getiri Serisi En Kiiciik Kareler ARMA(2,2) Modeli

Bagimli Dgeisken: GADA

Yontem: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Omeklem: 2 1311

Gozlem Sayisi: 1310

Degisken Katsay1 Std. Hata t-ist Olasilik
C 0.000485 0.002007 0.241574 0.8091
AR(2) 0.592538 0.195968 3.023648 0.0025
MA(2) -0.528401 0.207158 -2.550720 0.0109
SIGMASQ 0.003853 7.86E-05 49.04043 0.0000
R-Kare 0.006298 Bagimli degisken ortalamast  0.000457
Diizeltilmis R-Kare 0.004015 Bagimli degisken std. sap. 0.062296
Regresyon standart hatasi 0.062171 Akaike bilgi kriterleri -2.714797
Hata terimleri kareleri top. 5.047982 Schwarz kriteri -2.698987
Log olasilik 1782.192 Hannan-Quinn kriteri -2.708867
F-ist. 2.758902 Durbin-Watson ist. 2.085039
Olas.(F-ist) 0.041049
Doniistiiriilmiis AR
Kokleri a7 =77
Doniistiiriilmiis MA
Kokleri 73 =73

Tablo 22°de goriildiigii gibi Cardano getiri serisinin AR(2) ve MA(2) katsayilar
istatistiksel olarak anlamlidir. Kurulan modelin F istatistigine ait olasilik degerinden
(Olas. F-ist.) %5 onem seviyesinde anlamli oldugu anlasilmaktadir. Uygun model
belirlenirken duraganlik ve cevrilebilirlik kosullarina bakilmahdir (Glimiis, 2019: 51).
AR(2) katsayisinin mutlak deger olarak birden kiigiik olmasi dolayisiyla modelde
“duraganlik” kosulunun, MA(2) katsayisinin mutlak deger olarak birden kii¢lik olmasi

dolayistyla da “cevrilebilirlik” kosulunun saglandigi sdylenebilmektedir.

Ethereum getiri serisinin ARMA (9,10) modeline ait en kiiciik kareler regresyon

analizi sonuglar1 Tablo 23°de gosterilmistir.
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Tablo 23. Ethereum Getiri Serisi En Kiiciik Kareler ARMA
(9,10) Modeli

Bagimli Degisken: GETH

Yontem: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Orneklem: 2 1311

Gozlem Sayisi: 1310

Degisken Katsay1 Std. Hata t-ist Olasilik
C 0.000972 0.001624 0.598272 0.5498
AR(9) -0.036561 0.026919 -1.358148 0.1747
MA(10) 0.089700 0.028315 3.167896 0.0016
SIGMASQ 0.002790 4.46E-05 62.59159 0.0000
R-Kare 0.008918 Bagimli degisken ortalamasi  0.000945
Diizeltilmis R-Kare 0.006641 Bagimli degisken std. sap. 0.053074
Regresyon standart hatasi 0.052898 Akaike bilgi kriteri -3.037791
Hata terimleri kareleri top. 3.654418 Schwarz kriteri -3.021981
Log olasilik 1993.753 Hannan-Quinn kriteri -3.031861
F-ist. 3.917136 Durbin-Watson ist. 2.128123
Olas.(F-ist.) 0.008472
Doniistiiriilmiis AR
Kokleri .65+.241 .65-.24i .35+.60i .35-.60i
-.12+.68i -.12-.68i -.53-.451 -.53+.45i1
-.69
Dontistiiriilmiis MA
Kokleri T5+.244 75-24i A46+.641 46-.641
.00+.79i -.00-.791 -.46-.641 -.46+.641
-.75-.24i - 75+.241

Tablo 23’de Ethereum getiri serisinin AR(9) katsayisinin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle ARMA (9,10) modeli en uygun ortalama
modelinin olamayacagina kanaat getirilmistir. Sirasiyla AIC degeri en kiigiikk olan
modellerden baglayarak tiim modellerin en uygun ortalama model olabilirligi en kiiciik
kareler regresyon analizi yapilmak suretiyle denenmistir. Yapilan denemeler sonucunda
AR(2) MA(10) modelinin degiskenlerinin tiim parametrelerinin anlamli oldugu
goriilmiistiir. Tablo 24’de Ethereum getiri serisinin ARMA (2,10) modeline ait en kii¢lik

kareler regresyon analizi sonuglari gosterilmistir.
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Tablo 24. Ethereum Getiri Serisi En Kiiciik Kareler ARMA
(2,10) Modeli

Bagimli Degisken: GETH

Yontem: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Orneklem: 2 1311

Gozlem Sayist: 1310

Degisken Katsay1 Std. Hata t-ist Olasilik
C 0.001009 0.001850 0.545678 0.5854
AR(2) 0.087581 0.025987 3.370205 0.0008
MA(10) 0.095813 0.028254 3.391183 0.0007
SIGMASQ 0.002772 4.41E-05 62.92766 0.0000
R-Kare 0.015179 Bagimli degisken ortalamasi  0.000945
Diizeltilmis R-Kare 0.012917 Bagimli degisken std. sap. 0.053074
Regresyon standart hatasi 0.052730 Akaike bilgi kriteri -3.044117
Hata terimleri kareleri top. 3.631331 Schwarz kriteri -3.028307
Log olasilik 1997.897 Hannan-Quinn kriteri -3.038187
F-ist. 6.709747 Durbin-Watson ist. 2.116175
Olas.(F-ist) 0.000171
Doniistiiriilmiis AR Kokleri .30 -.30
Dontistiirilmis MA Kokleri .75+.241 75-.24i 46+.644 46-.641
.00-.79i -.00+.791 -.46+.64i -.46-.64i
-.75-24i - 75+.24i

Tablo 24’de goriildiigii gibi Ethereum getiri serisinin AR(2) ve MA(10)
katsayilar1 %1 Onem seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Kurulan modelin F
istatistigine ait olasilik degerinden (Olas. F-ist.) %1 onem seviyesinde anlamli oldugu
anlasilmaktadir. Uygun model belirlenirken duraganlik ve cevrilebilirlik kosullarina
bakilmalidir (Glimiis, 2019: 51). AR(2) katsayisinin mutlak deger olarak birden kii¢iik
olmas1 nedeniyle modelde “duraganlik” kosulunun, MA(10) katsayisinin mutlak deger
olarak birden kiiciik olmasi nedeniyle de “cevrilebilirlik” kosulunun saglandig:
sOylenebilir. Ethereum serisi i¢in en uygun ortalama modeli olarak ARMA (2,10)

modeli kullanilmistir.
3.6.8.2. ARCH — LM Testi

Cardano getiri serisi i¢in uygun ortalama model olan AR(2) MA(2)’nin hata
terimleri arasinda ARCH etkisinin varligt ARCH-LM testi ile arastirilmistir. ARCH-LM
testinde, Ho: Esvaryanshilik vardir (homoscedasticity, BI1=p2=...... =pn=0), sifir
hipotezinin reddedilmesi ARCH etkisinin varligin1 gostermektedir. ARCH etkisinin
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varligini test etmek i¢in Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH-LM testinin sonuglari
Tablo 25°de verilmistir.
Tablo 25. Cardano Getiri Serisi ARCH-LM Istatistigi Test Sonuclar

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 13.70670 Prob. F(1,1307) 0.0002
Obs*R-squared 13.58521 Prob. Chi-Square(1) 0.0002
Test Denklemi:

Bagimli Degisken: RESID"2

Yontem: En Kiiglik Kareler

Orneklem (Diizeltilmis): 3 1311

Dahil Edilen Ayarlamadan Sonraki Gézlem Say1s1:1309

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik ~ Olasilik

C 0.003463 0.000309 11.19462 0.0000

RESID/2(-1) 0.101874 0.027517 3.702256 0.0002

R-Kare 0.010378 Bagiml degisken ortalamast  0.003856

Diizeltilmis R-Kare 0.009621 Bagimli degisken std. sap. 0.010565

Regresyon standart hatasi 0.010514 Akaike bilgi kriteri -6.270607

Hata terimleri kareleri toplami1 0.144493 Schwarz kriteri -6.262697

Log olasilik 4106.112 Hannan-Quinn kriteri -6.267640

F-Istatistik 13.70670 Durbin-Watson ist. 2.007415
Olas.(F-Ist.) 0.000223

Tablo 25°de tahmin edilen regresyonun hatalarinin karelerinin Obs*R-squared
degerinin (xﬁmp) 13.58521 ve olasilik degerinin 0.0002 oldugu goriilmektedir. Modelde
serbestlik derecesi 1 olarak ele alindigindan ki-kare dagilim tablosunda %5 anlamlilik

diizeyinde 1 serbestlik dereceli x;;;, deferi 3.8414’tiir. x3..., >X7s, oldugundan,

esvaryansliligi ifade eden sifir hipotezi red edilebilir. Diger bir ifadeyle Cardano getiri
serisi degisen varyansa sahiptir ve ARCH etkisi bulunmaktadir. Bu nedenle modeldeki

ARCH etkisi giderilmelidir.

Ethereum getiri serisi i¢cin uygun ortalama model olan AR(2) MA(10)’un hata
terimleri arasinda ARCH etkisinin varligt ARCH-LM testi ile aragtirilmistir. Tablo

26’da elde edilen sonug yer almaktadir.
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Tablo 26. Ethereum Getiri Serisi ARCH-LM Istatistigi Test Sonuclar

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 8.398069 Prob. F(1,1307) 0.0038
Obs*R-squared 8.357221 Prob. Chi-Square(1) 0.0038

Test Denklemi:

Bagimli Degisken: RESID/2

Yontem: En Kiiciik Kareler

Tarih: 02/08/22 Saat: 23:55

Ormneklem (Diizeltilmis): 3 1311

Dahil Edilen Ayarlamadan Sonraki G6zlem Sayisi: 1309

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistik ~ Olasilik

C 0.002552 0.000293 8.703010 0.0000

RESID/2(-1) 0.079903 0.027572 2.897942 0.0038

R-Kare 0.006384 Bagimli degisken ortalamas1  0.002774

Diizeltilmis R-Kare 0.005624 Bagiml degisken std. sap. 0.010272

Regresyon standart hatasi 0.010243 Akaike bilgi kriteri -6.322984

Hata terimleri karelerin toplami1 0.137120 Schwarz kriteri -6.315074

Log olasilik 4140.393 Hannan-Quinn kriteri -6.320017

F-istatistik 8.398069 Durbin-Watson ist. 1.998298
Olas.(F-Ist.) 0.003819

Tablo 26’da tahmin edilen regresyonun hata terimleri karelerinin hesaplanan

Obs*R-squared degeri 8.357221 ki-kare dagilim tablosunda %5 anlamlilik diizeyinde 1
serbestlik dereceli xi;;, degeri olan 3.8414’ten biiyiik oldugundan (xﬁmp> X5 iin)s

esvaryanslilig1 ifade eden sifir hipotezi red edilerek Ethereum getiri serisinin degisen

varyansa sahip oldugu ve boylece ARCH etkisi bulundugu kabul edilmistir.
3.6.9. Uygun ARCH Tipi Model Se¢imi ve Giinlere iliskin ModelTahmini

Bu asamada istatistiksel ozellikleri belirlenen, duragan oldugu kabul edilen,
uygun ARMA (p,q) modelleri bulunarak ortalama denklemi olusturulan ve ARCH
etkisinin varlig1 kabul edilen seriler i¢in en uygun ARCH tipi modelinin tahmini
gerceklestirilmistir.  Cardano ve Ethereum giinliik getirilerine uygun olan modelin
secimi yapilirken c¢esitli ARCH, GARCH ve EGARCH modelleri kurulmustur. Bu

baglamda Cardano ve Ethereum serileri i¢cin uygun ARCH tipinin belirlenmesinde
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ARCH(p), GARCH(p,q) ve EGARCH(p,q) modellerinden faydalanilmistir. Bu
kapsamda literatiirde kullanilan p=1,2,3 q=1,2,3 gecikme degerleri tercih edilmistir.

Cardano ve Ethereum getiri serileri i¢in en uygun modelin se¢iminde ARCH,
GARCH ve EGARCH modellerinin asagida siralanan kosullar1 saglamasi

gerekmektedir.

2- Model parametrelerinin toplami 1’den kiiciik olmalidir.
3- Model parametrelerinin katsayilari anlamli olmalidir.
4- Standartlastirilmis  artiklarda  (hata  terimlerinde)  otokorelasyon

bulunmamalidir (prob. > 0,05)
5- Standartlastirilmis artiklarin (hata terimlerinin) karelerinde otokorelasyon

bulunmamalidir (prob. > 0,05)
6-  ARCH LM testinde Obs*R? < Xjesp olmalidir

7- Modelin TIC istatistiginin sifira yakin olmasi1 gerekmektedir
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Tablo 27. Cardano Getiri Serisi ARMA (2,2) icin ARCH Tipi Modellerin Katsayilar

ARCH ARCH ARCH GARCH GARCH GARCH GARCH
p=3 p=2 p=3 p=1, q=1 p=1, q=2 p=1, q=3 p=2, q=1
a0 | 0.002916 0.002590 0.002319 0.000251 0.000295 0.000421 0.000208
a1 | 0.170808 0.163523 0.156360 0.099187 0.120844 0.175830 0.122789
a2 0.102019 0.079028 -0.036541 %%
a3 0.109653
1 0.823707 0.535951 | 0.065496** | (.849188
B2 0.252335%* | (0.075927**
B3 0.552158
GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH | EGARCH | EGARCH
p=2, q=2 p=2,q=3 p=3,q=1 p=3,q=2 p=3,q=3 p=1, =1 p=1, q=2
ao | 0.000257** | 0.000499 0.000374 0.000346 0.000524 | -0.568834 | -0.655622
a | 0.129775 0.125034 0.120283 0.120705 0.147826 0.219226 0.262313
az | -0.022536%%| 0.073258 | -0.059577%% | -0.091159%%* | -0.027410%*
a3 0.086552 0.104118 0.137057
B1 | 0.626602%* | -0.204052* | 0.741835 0.971965 0.423919 0.929772 0.637298
B2 | 0.186604%** | 0.064429 -0.206890%%* | -0.503177%* 0.283086%*
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B3 0.787216 0.670808
11 -0.033799 | -0.037291

EGARCH | EGARCH | EGARCH | EGARCH | EGARCH | EGARCH | EGARCH

p=1, q=3 p=2, q=1 p=2, q=2 p=2,q=3 p=3,4=1 p=3,4=2 p=3,4=3
a0 | -0.774815 | -0.459975 | -1.105602 | -1.001962 | -0.953764 | -0.986234 | -1.367625
o1 0.337965 0.270070 0.191581 0.292374 0.250183 0.255374 0.299017
02 -0.082080** | 0.234951 0.137478 |-0.107930** | -0.171672 |-0.067890%**
03 0.174366 0.218412 0.295397
B1 0.242869 0.944689 | -0.033252** | -0.019440** | 0.875472 1.070597 0.534806
Bz | 0.034450%** 0.897027 0.155418 -0.202729** | -0.480860
B3 0.632640 0.746608 0.777545
1 [-0.016152%*| -0.025997 | -0.052033 |-0.014453**| -0.056738 | -0.055594 | -0.045927
* Modelin biitiin parametreleri negatif olmamalidir kosulunu saglamamaktadir.
*% Katsayinin olasilig1 istatistiksel olarak anlamli degildir.
Tablo 27’de tahmin sonuglar1 verilen ARCH, GARCH ve EGARCH

modellerinden hangisinin Cardano serisini en iyi sekilde analiz ettigini belirleyebilmek
icin modellere yonelik tanimlayici istatistikler uygulanmistir. Yapilan tanimlayici
istatistikler neticesinde GARCH (2,3) modelinde modelin biitiin parametrelerin negatif

olmama (e, >0,1i=1,2,.....,p a; >0,j=1,2,......... , q Bj = 0) kosulunun saglanmadigi
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gbozlemlenmektedir. Bu nedenle s6z konusu model hesaplama disinda tutulmustur.

EGARCH modelleri ise logaritmik hesaplandigindan bu kuralin disinda tutulmustur.

Uygun model se¢iminde kullanilan diger kriterlerden biri olan katsayilarin
anlamli olma kosulu goz oniine alindiginda GARCH (1,2), GARCH (1,3), EGARCH
(1,2), EGARCH (1,3), EGARCH (2,1), EGARCH (2,2), EGARCH (2,3), EGARCH
(3,1), EGARCH (3,2) ve EGARCH (3,3) modellerinin katsayilarinin anlamli olmasi

kosulunu saglamadig1 i¢in hesaplama disinda tutulmustur.

Uygun model se¢iminde kullanilan model parametrelerinin negatif olmama
kosulu (EGARCH hari¢) ve katsayilarin anlamli olma kosulunun ikisini ayni anda
sagalamayan modeller ise GARCH (2,1), GARCH (2,2), GARCH (3,1), GARCH (3,2)
ve GARCH (3,3) modelleri de analiz disinda birakilmistir.

Modellerin uygunlugunun sinandigi bir baska esitlik model parametrelerinin
toplammin 1’den kiiglik olmasi kosuludur. Aksi durumunda dogru modelin tahmin
edilebilirligi miimkiin degildir (Kayalidere, 2013: 47). Bu ¢er¢evede Cardano ARMA
(2,2) modeli i¢in hesaplanan ve Tablo 27°de verilen ARCH (1,0), ARCH (2,0), ARCH
(3,0), GARCH (1,1), modellerinin parametreleri pozitif, katsayilarinin anlamli ve
toplami1 1’den kiiciik olarak belirlenmistir. EGARCH modellerinde ise logaritmik olarak
hesaplama yapildigindan parametrelerin pozitif olmasi ve toplamlarmin 1’den kiiclik
olma kurallar1 g6z ardi edilmistir. Ancak EGARCH modellerinde de katsay1 anlamlilig1
arandigindan sadece EGARCH (1,1) modelinin katsayisinin anlamli oldugu goriilmiis

ve bu model ile analize devam edilmistir.
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Tablo 28. Cardano Getiri Serisi ARMA (2,2) Icin ARCH Tipi Modellerin

Standartlastirilmis Kalintilarin Korelogrami

ARCH ARCH ARCH GARCH EGARCH

p=1 p=2 p=3 p=1, g=1 p=1, ¢=1
Standartlastiriims Olasihk Olasihk Olasihk Olasihk Olasihk
Kalintilarin
Gecikme Degeri: 1 - - - - -
Gecikme Degeri: 5 0.698 0.731 0.746 0.632 0.604
Gecikme Degeri: 10 0.873 0.894 0.907 0.857 0.818
Gecikme Degeri: 25 0.413 0.533 0.500 0.602 0.569
Gecikme Degeri: 50 0.362 0.543 0.625 0.776 0.727

Modellerin uygunlugunu smamak icin Cardano getiri serisine yonelik
gerceklestirilen tanimlayict istatistiklerden bir digeri en uygun model siirecinden elde
edilen artiklarin korelograminin incelenerek artiklarda (hata terimlerinde) otokorelasyon
olup olmadiginin belirlenmesidir. Istenilen sonug artiklarm saf hata terimine sahip

olmasi yani artiklarda otokorelasyona rastlanmamasidir.

Cardano getiri serisi ARMA (2,2) modeli i¢in olusturulan ARCH tipi modellerin
standartlastirilmis hata terimleri hesaplanarak Tablo 28’de verilmistir. Hesaplanan
modellerin hepsinin hata terimlerinin %35 anlamlilik seviyesinin iizerinde oldugu (prob.
> 0,05) belirlenmistir. Boylece artiklarda otokorelasyon olmadigini one siiren Hp

hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 29. Cardano Getiri Serisi ARMA (2,2) icin ARCH Tipi Modellerin

Standartlastirilmis Kalintilarin Kareleri Korelogrami

ARCH ARCH ARCH GARCH EGARCH
p=1 p=2 p=3 p=1, q=1 p=1,q=1

Standartlagtirilmis
Kahntilarin

Olasihk Olasihk Olasihk Olasihik Olasihik
Kareleri
Korelogrami
Gecikme Degeri: 1 0.554 0.619 0.562 0.898 0.930
Gecikme Degeri: 5 0.009* 0.028%* 0.093 0.630 0.571
Gecikme Degeri: 10 0.003* 0.021% 0.191 0.921 0.890
Gecikme Degeri: 25 0.084 0.294 0.735 0.995 0.987
Gecikme Degeri: 50 0.756 0.938 0.996 1.000 1.000
* Otokorelasyon sorunu olan modeller

Cardano getiri serisi ARMA (2,2) i¢in ARCH modellerin artiklarinin karelerinin
analizi sonucunda Tablo 29’da goriildiigli gibi ARCH (1,0) ve ARCH (2,0) modelleri

bir onceki sonuclara goére farklilik gostermektedir. Hesaplanan hata terimlerinin

karelerinin besinci ve onuncu gecikmeleri %5 (prob. <0,05) anlamlilik seviyesinin

altindadir. Serideki otokorelasyon sorununu ARCH (1,0) ve ARCH (2,0) modelleri

gideremediginden dolay1 bu modeller hesaplama disinda tutulmugtur.
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Tablo 30. Cardano Getiri Serisi ARMA (2,2) icin ARCH Tipi Modellerin ARCH-LM
testi

ARCH GARCH EGARCH
p=3 p=1, q=1 p=1, g=1
Gecikme Degeri: 1 Gozlenen R? 0.336595 0.016250 0.007594
Gozlenen R?
X? Tablo Degeri: 3.84 0.5618 0.8986 0.9306
Anlamlilik
Gecikme Degeri: 5 Gozlenen R? 9.413004 3.394932 3.776008
Gozlenen  R* 0.0937 0.6393 0.5821
X? Tablo Degeri: 11.07 Anlamlilig: : : :
Gecikme Degeri: 10 | Gozlenen R? 14.24705 4.457314 4.991324
X? Tablo Degeri: | Gozlenen R?
0.1620 0.9244 0.8918
18.30 Anlamlilig
Gecikme Degeri: 20 | Gozlenen R? 14.79793 7.680696 8.428430
X? Tablo Degeri: | Gozlenen R?
0.7879 0.9938 0.9886
3141 Anlamlilig
Gecikme Degeri: 30 | Gozlenen R? 20.04443 13.17447 15.30949
X? Tablo Degeri: | Gozlenen R?
0.9154 0.9967 0.9879
43.77 Anlamlilig:
TheilU (Dyn) 0.986091 0.989032 0.992237

En uygun modeli belirlemede ele alinan modellere uygulanan son tanimlayict
istatistik ARCH — LM testidir. Analizler ¢ergevesinde olusturulan modellerin artiklarina
iliskin ARCH — LM testi yapilmis ve 1,5,10,20 ve 30 gecikme i¢in sonuglar Tablo 30°da
verilmistir. Elde edilen sonuglara gére 1,5,10,20 ve 30 gecikme igin |X* istatistigi|>
|Obs*R?| esitligi kurulan modellerde smanmistir. Bu cercevede Tablo 30’daki

modellerin tiim gecikmelerinde |X? istatistigi| > |Obs*R?| esitligi saglanmistir ve bu
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nedenle Ho hipotezi reddedilmistir. Cardano getiri serisindeki ARCH etkisini ARCH
(3,0), GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) modelleri giderebilmektedir.

Tanimlayici istatistikler sonucunda birden fazla modelin uygun model ¢ikmasi
sonucunda aralarindan hangisinin en uygun model oldugunu belirlemek i¢in modeller
aras1 karsilastirma yaparken literatlirde kabul gérmiis modellerin 6ngorii performansini
test eden Theil Esitsizlik Katsayist (Theil Inequality CoefficientTIC) performans
kriterinden yararlanilmistir. Bir modelin Ongoriisiiniin basarili olabilmesi i¢in, TIC
istatistiginin sifira yakin olmasi gerekmektedir. Bu cercevede hesaplanan modellerden
en diisik TIC degerine sahip olan model c¢alisma kapsaminda kullanilacaktir. TIC
degerleri hesaplanarak Tablo 30°da verilen modellerden en diisik TIC degeri
“0.986091” ile ARCH (3,0) modeline aittir. Bu nedenle Cardano getiri serisinin

hesaplamalarinda ARCH (3,0) modelinin parametreleri kullanilmistir.

ARCH (3,0) modeli tespit edildikten sonra haftanin giinii etkisinin sinanmasi
icin kukla degiskenlerden faydalanilmistir. Kukla degiskenler haftanin giinleri i¢in tek
tek asagida agiklandigi gibi olusturulmustur:

e Pazartesi giiniine ait getiri verisi i¢in 1, diger giinler i¢in O olan kukla
degiskeni,

e Sali giinline ait getiri verisi i¢in 1, diger gilinler i¢in O olan kukla
degiskeni,

e (arsamba giiniine ait getiri verisi i¢in 1, diger giinler i¢in O olan kukla
degiskeni,

e Persembe giiniine ait getiri verisi i¢in 1, diger giinler i¢in 0 olan kukla
degiskeni,

e Cuma giiniine ait getiri verisi i¢in 1, diger giinler i¢in 0 olan kukla
degiskeni,

e Cumartesi giiniine ait getiri verisi i¢in 1, diger giinler icin O olan kukla
degiskeni,

e Pazar giinline ait getiri verisi i¢in 1, diger gilinler i¢in 0 olan kukla
degiskeni olusturularak analizler gerceklestirilmistir.
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ARCH (3,0) modeline kukla degiskenler eklenerek, Cardano getiri serisinde
haftanin giinli anomalisi test edilmistir. Tablo 31’°de sonuglar sunulmustur.

Tablo 31. Cardano Getiri Serisine iliskin Model Tahmin Sonuglar

Giinler Katsay1 Standart Hata Olasihik
Pazartesi 0.000986 0.003931 0.8020
Sal -0.001601 0.004091 0.6955
Carsamba -9.79E-05 0.003898 0.9800
Persembe* -0.012382 0.004086 0.0024
Cuma 0.005258 0.004779 0.2712
Cumartesi* 0.008213 0.004921 0.0951
Pazar -0.000390 0.004465 0.9303

Varyans Denklemi

ARCH(@3,0) Katsay1 Standart Hata Olasihik
0o 0.002319 0.000128 0.0000
o1 0.156360 0.042366 0.0002
02 0.079028 0.024354 0.0012
03 0.109653 0.038670 0.0046
AIC -2.872279
SIC -2.844577

Tablo 31°de yer alan sonucglara gore Persembe giiniiniin kukla degiskeni %1,
Cumartesi gliniiniin kukla degiskeni ise %10 oOnem diizeyinde istatistiki agidan
anlamlidir. Persembe ve Cumartesi giinlerinin katsayilarmin anlamli olmasi, bu
giinlerde Cardano’nun ortalama getirisinin degistigini gostermektedir. Persembe giiniin
katsayisinin negatif olmasi, persembe giinlerinde kayiplarin yasandigi, Cumartesi giiniin
katsayisinin pozitif olmast ise cumartesi giinlerinde kazanglarin elde edildigi
gostermektedir. Katsay1 olarak bakildiginda ise Persembe giinii kayiplarinin Cumartesi

giinii  kazanglarindan daha fazla oldugunu gostermektedir. Persembe giinleri
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Cardanonun getirisinin ortalamada diger giinlerden daha diisiik, Cumartesi giinleri ise

getirinin ortalamada diger gilinlerden daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Diger giinlere ait

kukla degiskenlerinin anlamsiz olmasi nedeniyle haftanin giinii etkisine

rastlanilmamustir.

Tablo 32. Ethereum Getiri Serisi ARMA (2,10) i¢cin ARCH Tipi Modellerin

Katsayilarn
ARCH ARCH ARCH GARCH GARCH GARCH GARCH
p=1 p=2 p=3 p=1, q=1 p=1, q=2 p=1, q=3 p=2, q=1
ao |0.002220 0.002031 0.001893 0.000152 0.000130 0.000260 0.000197
ar |0.084208 0.079277 0.057835 0.083701 0.054560 0.140493 0.045714
a 0.085281 0.067583 0.054192
a3 0.091517
1 0.850052 1.463.926  |0.253979 0.814927
B2 -0.572928% | -0.011886%
B3 0.503914
GARCH GARCH | GARCH GARCH |GARCH EGARCH |EGARCH
p=2,q=2 p=2,q=3 |P =3ha=l |3 q=2 (P93 | p=lasl p=le=2
ao |0.000175 0.000272  |0.000291 0.000230 3.33E-05 -0.478126 | -0.446599
a1 |0.022396** |0.026588** |0.040235%* |0.032589** |0.029063 0.166747 0.112548
az |0.047333 0.087475 0.000253** | -0.019059** | -0.027356%*
a3 0.091795 0.078315 0.0200273
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B1 |1.411.961 0.586103 0.743194 1.331.442 | 2.463.125 0.941678 1.570.702
Bz |-0.554416* |0.643573 -0.518992* | -2.276951* -0.630439
B3 -0.457575% 0.777454
11 -0.017751%* | -0.008092%**
EGARCH | EGARCH | EGARCH |EGARCH |EGARCH |EGARCH |EGARCH
p=,q=3 | p=2,q¢=1 | p=2,4=2 | p=2,4=3 | 5 i | p_3.q=2 |p=3,q=3
oo |-0.751187 |-0.531054 |[-1.031.714 |-1.119.794 |[-0.971623 |-1.032.967 |-1.196.861
o1 | 0.272794 0.143458 0.138639 0.221054 0.107865 0.138298 0.226619
02 0.034688** |0.209324 0.167063 -0.040499%* | 0.209446 0.130165
o3 0.197915 0.000502%* | 0.061583**
B1 |0.212926 0.934361 -0.027273** | -0.114497** | 0.872672 -0.027389** | -0.046869%**
Bz |0.099379%* 0.900122 0.308879 0.900066 0.148606**
Bs |0.597557 0.669002 0.752657
v1 [-0.023972%%* | -0.021656** | -0.040224 | -0.045362 |-0.048327 |-0.040259 |-0.038204%**
* Modelin biitiin parametreleri negatif olmamalidir kosulunu saglamamaktadir.
** Katsayimnin olasilif istatistiksel olarak anlamli degildir.
Tablo 32’de tahmin sonuglar1 verilen ARCH, GARCH ve EGARCH

modellerinden hangisinin Ethereum serisini en iyi sekilde analiz ettigini belirleyebilmek

135




icin modellere yonelik tanimlayici istatistikler uygulanmistir. Yapilan tanimlayici
istatistikler neticesinde GARCH (1,2) modelinde modelin biitiin parametrelerin negatif
olmama (ay > 0,i=1,2,......,p @; >0,j=1,2,......... ,q Bj = 0) kosulunun saglanmadig:
gozlemlenmektedir. Bu nedenle s6z konusu model hesaplama disinda tutulmustur.

EGARCH modelleri ise logaritmik hesaplandigindan bu kuralin disinda kalmaktadir.

Uygun model se¢iminde kullanilan diger kriterlerden biri olan katsayilarin
anlamli olma kosulu g6z oniine alindiginda GARCH (3,1), EGARCH (1,1), EGARCH
(1,2), EGARCH (1,3), EGARCH (2,1), EGARCH (2,2), EGARCH (2,3), EGARCH
(3,1), EGARCH (3,2) ve EGARCH (3,3) modellerinin katsayilarinin anlamli olmasi

kosulunu saglamadigi i¢in hesaplama disinda tutulmustur.

Uygun model seciminde kullanilan model parametrelerinin negatif olmama
kosulu (EGARCH hari¢) ve katsayilarin anlamli olma kosulunun ikisini ayni anda
sagalamayan modeller ise GARCH (1,3), GARCH (2,2), GARCH (2,3), GARCH (3,2),
ve GARCH (3,3) modelleri de analiz disinda birakilmaistir.

Modellerin uygunlugunun sinandigi bir bagka esitlik model parametrelerinin
toplammin 1’den kiiglik olmasi kosuludur. Aksi durumunda dogru modelin tahmin
edilebilirligi miimkiin degildir (Kayalidere, 2013: 47). Bu ¢er¢cevede Ethereum ARMA
(2, 10) modeli i¢in hesaplanan ve Tablo 32°de verilen ARCH (1,0), ARCH (2,0), ARCH
(3,0), GARCH (1,1) ve GARCH (2.1) modellerinin parametreleri pozitif, katsayilarinin
anlamli ve toplam1 1°den kiiclik olarak belirlenmistir. EGARCH modellerinde ise
logaritmik olarak hesaplandigindan parametrelerin pozitif olmasi toplamlarin 1’den
kiigiik olma kuralar1 disinda tutulmustur fakat EGARCH modellerinde de katsayi
anlamliligr arandiginda modellerdeki katsayilarin anlamsiz oldugundan Ethereum

analizi i¢in calismadan EGARCH modelleri ¢ikartilmistir.
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Tablo 33. Ethereum Getiri Serisi ARMA (2,10) icin ARCH Tipi Modellerin

Standartlastirilmis Kahintilarin Korelogrami

ARCH | ARCH | ARCH | GARCH | GARCH

p=1 p=2 p=3 | p=1,¢=1 | p=2,q=1

Standartlastirilmis Kalintilarin Korelogrami | Olasihk | Olasihk | Olasihk | Olasihk | Olasihk

Gecikme Degeri: 1 - - - - -

Gecikme Degeri: 5 0.446 0.390 0.381 0.324 0.347
Gecikme Degeri: 10 0.181 0.224 0.247 0.328 0.327
Gecikme Degeri: 25 0.242 0.290 0.317 0.536 0.545
Gecikme Degeri: 50 0.775 0.829 0.860 0.952 0.948

Modellerin uygunlugunu sinamak i¢in Ethereum getiri serisine ydnelik
gerceklestirilen tanimlayict istatistiklerden bir digeri en uygun model siirecinden elde
edilen artiklarin korelograminin incelenerek artiklarda (hata terimlerinde) otokorelasyon
olup olmadiginin belirlenmesidir. Istenilen sonug artiklarm saf hata terimine sahip

olmasi yani artiklarda otokorelasyona rastlanmamasidir.

Ethereum getiri serisi ARMA (2,10) modeli i¢in olusturulan ARCH tipi
modellerin standartlastirilmis hata terimleri hesaplanarak Tablo 16’da verilmistir.
Hesaplanan modellerin tamaminin tiim gecikmelerde standartlagtirilmis hata
terimlerinin %35 anlamlilik seviyesinin {izerinde olduklar1 (prob. > 0,05) belirlenmistir.
Bu nedenle ARCH (1,0), ARCH (2,0), ARCH (3,0), GARCH (1,1), GARCH (2,1),
GARCH (3,1) ve EGARCH modelleri icin hata terimlerinde otokorelasyon olmadigini

oOne siiren Ho hipotezi kabul edilmistir.
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Tablo 34. Ethereum Getiri Serisi ARMA (2,10) icin ARCH Tipi Modellerin

Standartlastirilmis Kahintilarin Kareleri Korelogram

ARCH | ARCH ARCH GARCH GARCH
p=1 p= p= p=1,¢q=1 p=2,q=1
s kkck
Standartlastiriims Olasiik | Olasihk Olasihk Olasihik Olasihk
Kalintilarin Korelogrami
Gecikme Degeri: 1 0.817 0.807 0.880 0.580 0.845
Gecikme Degeri: 5 0.001* 0.006* 0.074 0.082 0.115
Gecikme Degeri: 10 0.001* 0.008* 0.252 0.363 0.424
Gecikme Degeri: 25 0.072 0.205 0.783 0.810 0.752
Gecikme Degeri: 50 0.791 0.935 0.999 0.977 0.952

*  Otokorelasyon sorunu olan modeller
*% 4. gecikme degeri %4,3
*%% 4. gecikme degeri %4,4

Ethereum getiri serisi ARMA (2,10) i¢in ARCH modellerin artiklarinin
karelerinin analizi sonucunda ARCH (1,0), ARCH (2,0), ARCH (3,0) ve GARCH (1,1)
modelleri bir 6nceki sonuglara gore farklilik géstermektedir. ARCH (1,0), ARCH (2,0),
ARCH (3,0) ve GARCH (1,1) modellerinin hesaplanan hata terimlerinin karelerinin
ARCH (1,0) ve ARCH (2,0) i¢in besinci ve onuncu gecikmeler ARCH (3,0) ve GARCH
(1,1) 4. gecikmede %5 anlamlilik seviyesinin altindadir (prob. < 0,05). Bu nedenle
Ethereum getiri serisindeki otokorelasyon sorununu ARCH (1,0), ARCH (2,0) ARCH
(3,0) ve GARCH (1,1) modelleri gideremediginden bu modeller hesaplamalar diginda

tutulmustur.
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Analizler cergevesinde olusturulan modellerin artiklarna iliskin ARCH-LM
testi yapilmis ve 1, 5, 10, 20 ve 30 gecikme i¢in sonuglar Tablo 35°te verilmistir.
Tablo 35. Ethereum Getiri Serisi ARMA (2,10) icin GARCH (2,1) Modeli ARCH-
LM Testi

GARCH p=2, q=1
Gecikme Degeri: 1 Gozlenen R? 0.037950
X* Tablo Degeri: 3.84 Gozlenen R? Anlamlilik 0.8455
Gecikme Degeri: 5 Géozlenen R 8.601156
X* Tablo Degeri: 11.07 Gozlenen R? Anlamlilig 0.1261
Gecikme Degeri: 10 Gézlenen R? 10.07080
X* Tablo Degeri: 18.30 Gozlenen R? Anlamlilig 0.4343
Gecikme Degeri: 20 Gézlenen R? 13.72973
TR Dosergld! Gozlenen R? Anlamlilig: 0.8439
Gecikme Degeri: 30 Gozlenen R? 25.05201
X* Tablo DeggRd>.77 Gozlenen R? Anlamlilig 0.7225
TheilU (Dyn) 0,977412

Tablo 35’de elde edilen sonuclara gére 1,5,10,20 ve 30 gecikme icin [X?
istatistigi|> |Obs*R?| esitligi kurulan modellerde smanmustir. Bu gergevede Tablo
35°deki modellerin tiim gecikmelerinde |X? istatistigi| > |Obs*R?| esitligi saglanmistir ve
bu nedenle Ho hipotezi reddedilmistir. Ethereum getiri serisindeki ARCH etkisini
GARCH (2,1) modeli giderebilmektedir. Bu nedenle Ethereum getiri serisinin

hesaplamalarinda ARCH (2,1) modelinin parametreleri kullanilmistir.

GARCH (2,1) modeli tespit edildikten sonra haftanin giinii etkisinin sinanmasi
icin kukla degiskenlerden faydalanilmistir. Kukla degiskenler haftanin giinleri i¢in tek
tek asagida aciklandigi gibi olusturulmustur:

e Pazartesi giiniine ait getiri verisi i¢in 1, diger gilinler i¢in O olan kukla
degiskeni,

e Sali giiniine ait getiri verisi i¢in 1, diger giinler i¢in 0 olan kukla
degiskeni,

e (arsamba giiniine ait getiri verisi i¢in 1, diger giinler i¢in O olan kukla
degiskeni,
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Persembe giliniine ait getiri verisi i¢in 1, diger giinler i¢in O olan kukla

degiskeni,

Cuma gilinline ait getiri verisi i¢in 1, diger gilinler i¢in O olan kukla

degiskeni

Cumartesi giiniine ait getiri verisi i¢in 1, diger giinler i¢in 0 olan kukla

degisken,

Pazar gilinline ait getiri verisi i¢in 1, diger giinler i¢cin O olan kukla

degisken,

ARCH

modeline

eklenerek Ethereum getiri
giinli anomalisi test edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 36'da sunulmustur.

Tablo 36. Ethereum Getiri Serisine Iliskin Model Tahmin Sonuclari

serisinde haftanin

Giinler Katsay1 Standart Hata Olasiik
Pazartesi -0.000587 0.003295 0.8585
Sali -0.003267 0.003391 0.3354
Carsamba -0.001346 0.003339 0.6868
Pergembe* -0.006764 0.003358 0.0440
Cuma 0.003100 0.003694 0.4014
Cumartesi* 0.006621 0.003999 0.0977
Pazar 0.001268 0.003568 0.7223
Varyans Denklemi
GARCH (2,1) Katsay1 Standart Hata Olasihik
0o 0.000197 4.81E-05 0.0000
ol 0.045714 0.026210 0.0811
o2 0.054192 0.026508 0.0409
B 0.814927 0.032147 0.0000
AIC -3.263447
SIC -3.235745
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Tablo 36°da yer alan sonuglara gore Persembe giiniiniin kukla degiskeni %5,
Cumartesi gilinliniin kukla degiskeni ise %10 Onem diizeyinde istatistiki agidan
anlamlidir. Persembe ve Cumartesi giinlerinin katsayilarinin anlamli olmasi bu giinlerde
Ethereum’un ortalama getirisinin degistigini gdstermektedir. Persembe giiniin
katsayisinin negatif olmasi1 Persembe giinlerinde kayiplarin yasandigi, Cumartesi giliniin
katsayisinin pozitif olmasit ise Persembe giinlerinin kazanglarin elde edildigini
gostermektedir. Diger giinlere ait kukla degiskenlerin anlamsiz olmasi nedeniyle

haftanin giinii anomalisine diger giinlerde karsilasilmamuistir.
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SONUC

Bu calismada finans literatiiriinde uzun yillardir siiregelen arastirmalar arasinda
olan davranigsal finans anomalilerinden haftanin glinii anomalisi ele alinmistir.
Caligmanin amaci hayatimiza hizli giris yapan kripto para birimlerinden Cardano ve
Ethereum hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmak, yatirim yapan kisiler ve kurumlarin
yatirim karar1 alirken yon gostermek ve davranigsal finans anomalilerinden haftanin

glinli anomalisinin var olup olmadigin1 incelemektir.

Calismada iki benzer alt yapiya sahip olan Ethereum ve Cardano kripto para
birimleri iizerine ¢alisilmasiin sebebi ise benzer ozelliklerdeki ve islevlerdeki kripto

para birimlerinin gosterdigi hareketlerde benzerlik olup olmadigin1 gézlemlemektir.

Bu ¢alismada Cardano ve Ethereum kripto paralarina ait 31.12.2017-02.08.2021
tarihleri arasindaki toplam 1310 giinliik kapanis verileri kullanilarak haftanin giinii
anomalisi test edilmistir. Verilerin 31.12.2017 senesinden baglamasinin nedeni Cardano

para biriminin piyasaya 2017 senesinden siiriilmiis olmasidir.

Calismada kullanilan Cardano ve Ethereum verilerinin logaritmik getirileri

hesaplanmis ve tiim analizler logaritmik getiri serileri kullanilarak gergeklestirilmistir.

Cardano’nin ANOVA testi sonucunda haftanin giinlerinden en az birinin
ortalamasimin digerlerinden farkli oldugu tespit edilmistir. Haftanin giinlerinin
medyanlarinn birbirine esitligi Kruskal-Wallis testi ile yapilmis olup elde edilen sonug
dogrultusunda haftanin giinlerinde farkli ortalama getiriler sagladiklar1 ortaya
konulmustur. Farkli bir deyisle Cardano getiri serisi i¢in haftanin giinii anomalisinin
varligr kamitlanmis bulunmaktadir. Bu bulgu ile Cardano’nin ge¢mis fiyat verileri
kullanilarak fiyat tahmini yiiriitilebilecegi gozlemlenmektedir. Krukal-wallis testi
sonuglari dogrultusunda haftanin giinii anomalisine dair bulgular elde edilmesi ile
Wilcoxon siralama toplamai testi yapilarak, haftanin giinleri birbirleri ile karsilagtirilarak
Cardano getiri serisi i¢in cumartesi gilinleri diger giinlere kiyasla daha yiiksek getiri,
Persembe giinleri ise diger giinlere kiyasla daha diisiik getiri sagladig: istatistiki olarak

%1 anlamlilik diizeyinde tespit edilmistir.

Ethereum’un ANOVA testi sonucunda ortalama getirileri karsilastirildiginda

%1, %S5 ve %10 seviyelerinde ortalama getiriler anlamsiz oldugundan herhangi bir
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giiniin ortalamasiin farkli olmadig: tespit edilmistir. Ethreum’un haftanin giinlerinde
saglanan ortalama getiriler arasinda farklilik olup olmadigini tespit etmek i¢in Kruskal-
Wallis testi uygulanmis ve haftanin giinlerinde farkli ortalama getiriler saglamadiklari

ortaya konulmustur.

Calismada haftanin giinii anomalisi i¢in dogru bir model kurabilmek i¢in getiri
serilerinin duragan olmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda Cardano ve Ethereum’a
Augemented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) birim kok testleri yapilmis ve
serilerin duragan oldugu tespit edilmistir. Serilerde otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon olup olmadigi 36 gecikmeye kadar incelenmistir. Cardano getiri serisi
icin ikinci, Ethereum getiri serisi i¢in ise onuncu katsayinin onemli oldugu tespit

edilmistir.

Cardano getiri serisinde iki gecikmeye ait otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
katsayilart énemli oldugundan ikinci derece AR, MA ve ARMA modelleri denenmis,
bilgi kriteri en kiiglik olan AR(2) MA(2)’nin en uygun ve anlamli ortalama model

olduguna karar verilmistir.

Ethereum getiri serisinde ikinci ve onuncu gecikmeye ait otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon katsayilar1 6nemli oldugundan onuncu dereceye kadar AR, MA ve
ARMA modelleri denenmis, bilgi kriteri en kiigiik olan AR(9) MA(10) oldugu tespit
edilmistir. Fakat AR(9) MA(10)’nun katsayisinin anlamsiz olmasi sebebiyle en kiicilik
bilgi kriteri olandan baslayarak diger modellerin en uygun model olabilirligi denenmis
ve yapilan denemeler dogrultusunda AR(2) MA(10) modelinin degiskenlerinin tiim
parametrelerinin anlamli oldugu tespit edilmistir ve en uygun model olduguna karar

verilmistir.

Cardano ve Ethereum getiri serileri i¢in uygun ortalama model olan AR(2)
MA(2) ve AR(2) MA(10) hata terimleri arasinda ARCH etkisinin varligt ARCH-LM
testi ile arastirllmistir. ARCH-LM testinde iki para birimi i¢cin de ARCH etkisi
bulundugu kabul edilmistir. ARCH etkisinin varligt ARCH, GARCH ve EGARCH

modelleri ile ¢alismanin gerekliligine yon vermistir.

Calismada istatistiksel 6zellikleri belirlenen, duragan oldugu kabul edilen, uygun
ARMA (p,q) modelleri bulunarak ortalama denklemi olusturulan ve ARCH etkisinin

varligt kabul edilen seriler i¢cin en uygun ARCH tipi modelinin tahmini

143



gerceklestirilmistir.  Cardano ve Ethereum giinliik getirilerine uygun olan modelin
secimi yapilirken ¢esitli ARCH, GARCH ve EGARCH modelleri kurulmustur. Bu
baglamda Cardano ve Ethereum serileri i¢cin uygun ARCH tipinin belirlenmesinde
ARCH(p), GARCH(p,q) ve EGARCH(p,q) modellerinden faydalanilmistir. Bu
kapsamda literatiirde kullanilan p=1,2,3 q=1,2,3 gecikme degerleri tercih edilmistir.

Elde edilen sonuglar dogrultusunda Cardano kripto para birimi i¢in uygun olan
ARCH (3,0), GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) modelleridir. Birden fazla model oldugu
icin aralarindan birinin tercihi i¢in TIC istatistigi sifira en yakin olan model gbz oniinde
bulundurulmustur. Bu model ise; ARCH (3,0) oldugundan dolayr en uygun model
olarak kabul edilmistir. Ethereum kripto para birimi i¢in ise en uygun model GARCH
(2,1) oldugu tespit edilmistir.

Cardano ve Ethereum getiri serileri i¢in uygun modeller tespit edildikten sonra
haftanin glini anomalisinin varliginin  sinanmas1 i¢in kukla degiskenlerden
yararlanilmistir. Kukla degiskenler haftanin biitlin  gilinleri i¢in teker teker

olusturulmustur.

Elde edilen bulgular dogrultusunda ise Cardano getiri serisi i¢cin Persembe giinii
kukla degiskeni %1 diizeyinde, Cumartesi giinii kukla degiskeni ise %10 diizeyinde
anlamli oldugu, diger giinlerin ise anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Persembe giiniin
katsayisinin negatif olmasi, persembe giinlerinde kayiplarin yasandigi, Cumartesi giiniin
katsayisinin pozitif olmasi ise cumartesi gilinlerinde kazanglarin elde edildigi sonucuna
ulagilmaktadir. Katsay1 olarak bakildiginda ise Cumartesi kazanglarinin Persembe giinii
kayiplarindan daha az oldugu gozlemlenmektedir. Boylece Cardano kripto para
biriminin Persembe glinleri diger gilinlere kiyasla daha diisiik getiri, Cumartesi glinleri

ise diger giinlere kiyasla daha yiiksek getiri sagladigi tespit edilmistir.

Ethereum kripto para birimi i¢in ise; Persembe giinliniin kukla degiskeni %S5,
Cumartesi giliniiniin kukla degiskeni ise %10 6nem diizeyinde istatistiki agidan anlaml
oldugu tespit edilmistir. Persembe ve Cumartesi gilinlerinin katsayilarinin anlamh
olmast bu giinlerde Ethereum’un ortalama getirisinin farklilik gosterdigi sonucuna
ulasmamiz1 saglamaktadir. Persembe giiniin katsayisinin negatif olmasi Persembe
giinlerinde kayiplarin yasandigi, Cumartesi giiniin katsayisinin pozitif olmasi ise

Persembe glinlerinin kazanglarin elde edildigini gostermektedir. Bdylece Ethereum
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kripto para biriminin Persembe giinleri diger giinlere kiyasla daha diisiik getiri,

Cumartesi giinleri ise diger giinlere kiyasla daha yiiksek getiri sagladig: tespit edilmistir.

Bu c¢alismanin sonuglar1 dogrultusunda, Cardano ve Ethereum kripto para
birimlerinde haftanin giinii anomalisinin varlig1 tespit edilmistir. iki aynmi alt yapiya
sahip olan kripto para birimleri olan Cardano ve Ethereum kripto para birimlerinin
ikisinin de genel olarak en diisiik getiriye Persembe giinii, en yliksek getiriyi ise
Cumartesi giinii sagladig1r gorilmiistiir. Boylelikle benzer alt yapidaki kripto para

birimlerinin benzer hareketler gosterebilecegi kanaatine ulasilmistir.
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