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OZET

Bu tez caligmasinda kripto para piyasasinin Onyargilar ile alakali literatiir arasindaki
paralelliginin bulunmasi ve davranigsal finans perspektifinden ¢éziimlenmesi amaglanmustir.
Dolayistyla bu c¢alismada davranigsal yakinsama, kripto para piyasasinin fiyatlarinda
“esgiidiim mekanizmasi” oldugu varsayimi altinda irdelenmistir. Bu ¢alismada, deneye dayali
bir siirii modeli kullanilmig ve bu modelin hem asimetrik hem de simetrik kosullar altinda
genisletilmesi Onerilmistir. Calismada piyasa degeri en yiiksek olan 30 adet kripto paranin
2021-2023 yillar1 arasindaki Amerikan Dolar1 bazli giinliik ve haftalik kapanis degerleri
kullanilmistir. Stirii davranisini tespit etmek {lizere Christie ve Huang (1995) ile Chang, Cheng
ve Khorana (2000)’nin gelistirdikleri “getirilerin yatay kesit dagilimlari”na dayali yontemler
kullanilmigtir. Christie ve Huang (1995) yontemi ile giinliik ve haftalik veri seti kullanilarak
yapilan analiz sonucunda siirii davranisinin varligma iliskin bulgulara rastlanilmamaistir.
Benzer sekilde, Chang, Cheng ve Khorana (2000) yontemi kullanildiginda piyasanin
yiikseliste ve diisliste oldugu donemlerde siirii davranisinin varligina iliskin bulgulara
rastlanamamistir. Kripto para piyasasinda siirli davramisi etkisinin gdzlenememesinin
nedenleri olarak, kripto paranin tam olarak ne olduguna iligkin tartismalarin devam etmesi ve
hisse senedi gibi bir yatirim araci olarak diisiiniillememesi sayilabilir. Sonug olarak, kripto
para piyasast her ne kadar tasarruf sahipleri i¢in ilgi ¢ekici olsa da hisse senedi piyasasinda
oldugu gibi tasarruflarini degerlendirecekleri bir piyasa olma konusunda heniiz tam gilivenilir
olmadig diistintilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Kripto Para, Siirii Davranisi.
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ABSTRACT
TESTING HERD BEHAVIOR iN THE CRYPTOCURRENCY MARKET iN THE
FRAMEWORK OF BEHAVIORAL FINANCE

This thesis aims to find consistency between cyrptocurrency market and literature
related to prejudgment and to analyze cyrptocurrency market from the perspective of
behavioral finance. Therefore, in this study, behavioral convergence is examined under the
assumption that there is a “coordination mechanism” in the prices of the cryptocurrency
market. For this task, an experimental herd model is used and extending the model is
proposed under both asymmetric and symmetric conditions. In the study, the daily and
weekly closing values of the 30 cryptocurrencies with the highest market value in US Dollars
between the years 2021-2023 were used. Methods based on “cross-sectional distributions of
returns” developed by Christie and Huang (1995) and Chang, Cheng and Khorana (2000)
were used to determine herd behavior. There were no findings related to the existence of herd
behavior as a result of the analysis from Christie and Huang (1995) method using the daily
and weekly dataset. Similarly, there was no evidence of the existence of herd behavior in
periods of rise or fall as a result of the analysis from Chang, Cheng, and Khorana (2000)
method. The main reasons of the failure to observe the herd behavior effect in the
cryptocurrency market can be counted as the ongoing discussions on what exactly crypto
currency is and it’s untrusted condition causing it not to consider as an investment tool like
stocks. As a result, although the crypto money market is interesting for savers, it is not yet
fully reliable as a market where they can evaluate their savings as in the stock market.

Keywords: Behavioral Finance, Crypto Money, Herd Behavior.
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GIRIS

Kripto paralar, finansal diinyada son yillarda hizla yiikselen bir trendi temsil ediyor.
Ancak bu dijital varliklarin piyasalardaki davranisi, siklikla siirii davranisinin etkisi altinda
gorliniiyor. Kripto para piyasasi, yatirimcilarin genellikle bagkalarinin hareketlerini takip
ettigi ve kararlarii diger yatirimcilarin eylemlerine dayandirdigi bir ortam olarak dikkat
cekiyor.

Davranigsal finans, klasik finans teorilerinin 6tesine gecerek yatirimcilarin duygusal
ve psikolojik faktorlerle nasil etkilendigini incelemeyi amagclar. Kripto para piyasasindaki
volatilite ve fiyat dalgalanmalari, siklikla yatirimeilarin duygusal tepkilerini tetikler ve bu da
stirli davraniginmn artirabilir. Yatirimeilar, kripto paralarin fiyatlarini tahmin ederken siklikla
biligsel dnyargilarinin kurbani olurlar. Fiyatlarin ani ylikselisleri veya diisiisleri, yatirimeilarin
duygusal tepkilerini kontrol etmekte zorlanmalarina neden olabilir. Bu da siirii davraniginin
ortaya ¢ikmasina katki saglar. Kripto para piyasasi, geleneksel finans piyasalarindan farklidir
ve siklikla daha fazla spekiilatif islem icerir. Bu nedenle, yatirnmcilar siklikla duygusal
tepkilerle hareket ederek piyasanin genel egilimlerini etkileyebilirler. Bu durum, davranigsal
finansin kripto para piyasasi iizerindeki etkisini anlamamiza yardimci olur. Davranigsal
finans, yatirimer davraniglarinin nedenlerini agiklamayir amaglamaktadir. Tezde; kripto para
piyasasinda yatirimcilarin Onyargilarini aciklamanin, “davranigsal finans” perspektifinden
olast oldugu varsayilmaktadir. Tezde; yatirnmci eylemlerinin, ussal davraniglar ile koordine
olmadigi kanitlanmig, ampirik ve teorik deliller iizerine bir literatiir revizyonu yapilmistir.
Obiir yandan, tez; fiyat belirleme bulmacasia 1s1k tutmayr amaglamaktadir. Tezde ilk olarak;
“kripto para piyasast” ile “siirii davranisi” Karsilastirilarak problem baglamsallastirilmistir.
Ikincisi; finansal ekonomi ve davranissal ekonomi ile ilgili en ilgili teorilerden bazilari
tanimlanmustir. Ugiinciisii, bu ¢alisma icin kullanilan datalar ve metodoloji agiklanmustir.

Tezin birinci boliimiinde; kripto paralara, kripto paralarin 6zelliklerine ve blockchain
teknolojisinin temel calisma prensibine deginilmistir. Ote yandan, bu varliklarm alim satim
islemlerinin gerceklestirildigi borsalara dair enformasyon verilmistir. Ikinci béliimde,
“davranigsal finans” disiplini lizerinde durulmus, yatirim kararlarina biiyiik tesirleri olan siirii
davraniginin “rasyonel ve irrasyonel” ayrimlarindan s6z edilmistir. Tezin {igiincii boliimiinde,
slirli davraniginin gozlemlendigi “hisse senedi, emtia” gibi piyasalardan kisaca bahsedilmis,
devaminda, bu incelemelerde kullanilan metotlar ve sonuclar iizerinde durulmus, piyasa
degeri en yiiksek 30 kripto varlik, “USD” bazli giinliik ve haftalik kapanis degerleri tizerinden

analize tabi tutulmus, yontemler ve datalar 1ginda analiz gergeklestirilmis ve siirii davranisinin



varligina iliskin nedenler tartigilmigtir.

14.11.2021 tarihi itibariyle piyasa degeri en yiiksek otuz kripto paranin 01.01.2021-
01.01.2023 arasindaki giinliik ve haftalik kapanis fiyatlari, kripto paralarin giinliik ve haftalik
getiri oranlar1 hesaplanmis, muadil agirlikli portféy olusturularak, piyasa getirileri elde
edilmistir. Sonra, kazang simiilasyonlarinin standart sapma formiilii kullanilarak, dagilimlar,
Christie ve Huang’un gelistirmis oldugu regresyon modeli ile analize tabi tutulmus, “mutlak
sapmalar” hesaplanmistir.

Kripto para piyasasi, miithis artisa endeksli sekilde, farkli bir yatirim ve tasarruf araci
olarak hayatimiza girmistir. Tez, “kripto piyasasinda siirii etkisinin giincel ve farkli yontemler
kullanilarak incelenmesi” kapsaminda davranigsal finans literatiiriine Onemli katkilar

yapacaktir.



BIiRINCi BOLUM
KRIiPTO PARA KAVRAMI

1.1. “Para” Kavraminin Gelisimi

Mal ve hizmet ticaretinde ve borcun 6denmesinde kullanilan satin alma giiciine sahip
varliga “para” denir (Cecchetti vd, 2006: 24). Para, baslangigta “mal alim satimi igin bir
takas” olarak ortaya ¢ikmustir. Simdi ise, tamamen maddi olmayan bir forma dontlismiistiir.
Yillar gectikge, para kullanimi daha yaygin duruma gelmistir. Ticarette kullanilan “bakair,
pamuk, bugday” gibi nesnelerin “altin” ve “glimiis” esasli para ile aligverisinin saglanmasi,
paranin kullanilabilirligini daha arttirmistir. Ulkelerin iktisat politikalari ile 15. ve 18. asirlar
arasinda kit varliklarin degerindeki artig, altin1 daha da ilging hale getirmistir. Zenginligin
kiymetli madenlere sahip olmakla tanimlandigi ve 06zellikle Avrupa’da giderek artan
“merkantilist diisiince”, altina ve giimiise dayal rekabeti fazlalastirmistir (Peker, 2015: 2-3).
Ama 17. yiizyilda Ingiltere’de kuyumcu diikkanlarina yapilan hirsizliklar dolayisiyla
kuyumecular, altinlarmi ve diger kiymetli esyalarini hirsizliktan korumak amaci ile Londra’da
yer alan darphaneye teslim etmislerdir. Kral 1. Charles’in altinlara el koymasiyla, krala olan
giiven azalmistir. Bu durum ftizerine, ilgili donemin kuyumcu ailesi olan Kuyumcular, baska
kuyumcularin altinlarin1 alip teminat olarak da kagit vererek, kuyumcularin altinlarini
muhafaza etmislerdir (Erol, 2006: 13). Sonra, “gliven” iizerine insa edilen, bugiin
kullandigimiz ve hiikiimetler tarafindan imzalanan “itibari para”, baski makineleri ile
yaratilmigtir.

19. yiizyilda metal para sistemlerinde glimiis kullaniminin artmasiyla beraber, glimiis
kullanim1 yayginlagsmistir. Bu corak ortamda, hem i¢ hem dis pazarlar 6nemli Olgiide
etkilenmigler ve giimiis sikkelerin kiymetinin korunmasi nedeniyle, glimiis arzina bir
sinirlama getirilmistir. Buna ek olarak, giimiis sikkelerin taklit pratikligi ve sahtecilik igin
diisiik maliyetli tiretimi, altinin basarisina yol agmistir (Redish, 1990: 803-805). Bu nedenle,
giimiis sikkelerin yerini altin almistir. Karsilastirmali iistiinliik teorisini ileri siiren “David
Ricardo” da, altin standardinin temellerinin atilmasinda dncii rol oynamistir. David Ricardo,
altin standardinin etkin isleyebilmesi i¢in, bankalarin ve madeni paralarin piyasadaki altina
gore baglanmasi gerektigini ileri siirmiistiir. Tam 100 yil gegmeden, Birinci Diinya Savast ve
1929 senesi igerisinde Amerika Birlesik Devletleri’nde “Biiyiik Buhran™ kiiresel etkisini
gostermis ve altin standardinin pratik olmayan bir politika oldugu gercegi ortaya c¢ikmistir

(Cecco, 1991: 325).



Ulkeler, bilhassa Birinci Diinya Savasi’ndan sonra ekonomik dengeyi ayarlamak igin
altin standardin1 kullanmay1 bir siire birakmiglardir. Standardin kullanilmastyla para arzlarini
arttiran Ulkelerde ise yiiksek enflasyon durumlari yasanmistir. 25 sene sonra 2. Diinya
Savasi’nin patlak vermesiyle, altin standardi tamamen kullanilamaz hale gelmistir. Altin
standardi, artik uygulanabilir bir yontem olmadigi i¢in, yeni bir para sistemi olusturmak amaci
ile 1944 yilinda Bretton Woods Konferansi diizenlenmistir. Yeni sisteme gore, baska
tilkelerin para birimleri, diinya ¢apinda kullanilabilecek ve her iilkede kullanilabilecek kilit bir
para birimine baglanacak idi. Milli para birimleri, bir¢ok yerde gegerli olan kilit para birimine
sabit bir oranda baglanacak idi. 2. Diinya Savasi sonrasi iktisadi sartlar ve altin rezervlerinin
baskinligr gbz oOniine alindiginda, “USD”, kilit para birimi olarak kabul edilmistir. Yeni
standartta, baska {ilkelerin para birimlerinde, USD cinsinden dogrudan bir degerleme
yapilacagi belirtilmistir. Ancak 30 senelik siirecte Amerika Birlesik Devletleri’nin, 1 ons
altin1 35 USD seviyesinde tutmasi, i¢ piyasa kosullarini ¢ok biiyilik 6l¢iide sarsmistir (Irwin,
2013: 30-37). Altin talebi her gecen giin artarken, Amerika Birlesik Devletleri yonetimi,
diinyada dolasan USD’nin altin karsiliginin ddenemeyecegini fark edince, Amerika Birlesik
Devletleri Baskan Nixon, USD’nin altina c¢evrilebilirligini reddetmistir. Nixon Soku adi
verilen bu olay, ulusal para birimlerini altinsiz diger tilkelere ihrag etme siirecinin temellerini
atmistir (Hall and Tavlas, 2013: 344-345). Teknolojik gelismeler, pek ¢ok platformda yeni
iriinler ortaya ¢ikarmaktadir. Bu {iriinler arasinda, bankacilik ve finans alaninda kredi kartlari,
banka kartlari, mobil 6deme secgenekleri ve siiratli cevap kodlar1 gibi 6énemli buluslar yer
almaktadir. Bu buluslar, nakit veya diger degerli kagitlar olmadan, dogrudan sanal ortamlarda
O0deme yoOntemlerinin gergeklestirilmesine olanak tanmimaktadir. Finansal doniisiimler
ilerledik¢e, 6deme yontemleri daha pratik ve daha az maliyetli hdle gelmektedir. Bu agidan,
dijital 6deme metotlarinin sundugu stiratli ve diisiik maliyetli 6deme yontemleri, geleneksel

O0deme yontemlerine alternatif olmaya adaydir.

1.1.1. Dijital Para Birimi

Mevcut durumda, “dijital para birimleri”, kdgit para ya da madeni para gibi degil,
tamamen elektronik ortamda var olan bir 6deme ydntemine dayanan, tamamen maddi
olmayan friinlerdir. Bunlar, sahislarin veya kurumlarin hesaplarindaki kagit paralarin ve
madeni paralarin temsilleridir (Carkacioglu, 2016:7).

Finansal hizmetler kapsaminda para transferlerini pratiklestiren bu varliklar, pek ¢ok
cevrimigi web sitesindeki islem icin hayati 6neme sahiptir. Kripto varliklar disindaki dijital

para birimleri, genellikle merkezi bir kontrolle izlenir. Tlk drnekleri, 1990-2000 déneminin



basinda DigiCash tarafindan ele alinmistir. DigiCash, hizli ve giivenilir transferler
saglamistir. DigiCash, “kor imza algoritmas1” sayesinde bireyler arasinda tam bir gizlilik ve
anonimlik saglamistir. Kor imza algoritmasiyla, kamusal sifrelemeler ve 6zel sifrelemeler ile
beraber, herhangi bir devlet ya da {i¢iincii sahis tarafindan yapilabilecek izlemeler engellenir.
Kripto para birimleri gibi bir teknoloji gibi goriinse de, bu dijital varliklar, merkezi kontrol
mekanizmalarina sahip olmalart agisindan kripto varliklardan farklilagsmaktadir (Carkacioglu,
2016: 7). Reformcu bir uygulama gibi goriinse de, “DigiCash” girisimi ilerleyememis,
2002’de iflas etmis ve miiessesenin biitlin varliklar1 satilmistir. Bu durumun, o periyotta
olanaklarin dogru kullanilamamasindan kaynaklandigi one siiriilmektedir (Elfring, Hulsink,

2003: 418).

1.1.2. Kripto Para Birimi
Kripto para birimi, igslemleri giiven altinda tutabilmek amaciyla “kriptografi” veya
“sifreleme” yoOntemiyle kullanilan dijital sanal para birimidir. Geleneksel finans
yontemlerinden farkli olarak, kripto para biriminin merkezi olmayan bir 6zelligi vardir. Lakin
yine de bireylerin mallar ve hizmetler i¢in 6deme yapmalarina izin verir (Farell, 2015: 2). Bu
para birimleri; altin, giimiis gibi baska kiymetli emtialarin gram cinsinden degerlerini
tasimazlar. Bu duruma paralel bi¢cimde, kripto paralar, hi¢bir yerde altina esdeger bir belge
olarak nitelendirilmemektedirler. Kripto paralar1 giivenli kilan, somut bir nesne olmadiklari
icin teknolojik ortamda taklit edilememeleridir (Saglam, 2023: 6).
Kripto Para Birimlerinin Temel Ozgiinliikleri (Lansky, 2018: 19)
*  Yapilacak olan islem, islemin sahibi tarafindan uygulanabilmektedir.
*  Islemler, kriptografik yontembilimler ile kanitlanabilmektedir.
Sistemin herhangi bir merkezi otoriteye gereksinimi bulunmamaktadir.
*  Sistem, kripto para birimi birimlerine ve sahipliklere genel bir bakis saglar.
Yeni bir kripto para birimi olusturulmasi durumunda, miilkiyeti “mekanizma”
tarafindan tanimlanir.
Sifreleme sahipligi i¢in diger iki islem ayni anda verilirse, bunlardan yalnizca bir

tanesi mekanizma tarafindan gergeklestirilmektedir.

1.2. Kripto Para Biriminin Ge¢misi
Kripto para, dagitilmis bir nakit sistemine dayanan B-Money adli ¢alismada Wei Dai
tarafindan Gnerilmistir.! (http://www.weidai.com/bmoney.txt). Bu incelemede Dai tarafindan,

B-Money sisteminin isleyisi i¢cin 2 dnemli protokol karsilastirilmistir. Yayinlanan ¢aligmadaki

! http://www.weidai.com/bmoney.txt (erigim tarihi:18.12.2022)


http://www.weidai.com/bmoney.txt

ilk protokole gore, is ispati islevinin ger¢eklesmesi igin, para arzinin gerektigi ileri
siriilmiistiir. Ikinci protokol, gergeklestirilen islemlere gdre meydana gelen durumlarla
ilgilenir. Ikinci protokole gore kullanicilar, yayimladiklar1 hesap islemlerini dogrulamak igin,
islemlerini baska katilimcilarin sahip olduklari sunuculara gosterirler. Islem siirecinde sunucu,
kot niyetli bir niyet igermiyorsa, islemleri onaylar. Bir serverda gergeklesen islemlerde
usulsiizliik olmasi durumunda, o server, sistemden kaldirilir. Nick Szabo (2008), “Bit Gold”
olarak isimlendirilen bir mekanizma tasarlamis ve neticesinde, merkezi yapisi olmayan dijital
bir para birimi kurulmustur. Salt kuramsal bilgi ile kalan bu yapat, tarihte herhangi bir pratik
sisteme donlismemistir. Szabo, “Bit Gold” isimli ¢alismasinda, kullanicilarin, islemlerini
kriptografik bir sekilde gerceklestirerek, is ispati islevini yerine getirebileceklerinden
bahsetmistir. /s ispat: sisteminin bir baska modeli olabilecek yeniden kullanilabilir is ispati
sistemi Finney (2004) tarafindan tanitilmistir. “Yeniden kullanilabilir is kanit1” sisteminin
versiyonunda, is kaniti yontemi, ‘“HashCash modelinin bir pargasi” olarak tasarlanmistir
(Saglam, 2023: 7).

Teorinin 6tesinde galisan bir sistem olarak ortaya ¢ikan ilk kripto para birimi Bitcoin,
2009’da Satoshi Nakamoto adli bir kisi tarafindan tanitilmistir. Nakamoto tarafindan kurulan
Bitcoin, “esler arast elektronik nakit” sistemine dayanmaktadir. 3 Ocak 2009 tarihinde
Nakamoto tarafindan Genesis blogu olusturulmus ve Bitcoin aginin temeli atilmistir. Bitcoin
yaziliminin ¢iktig1 giin, daha 6nce “yeniden kullanilabilir i kanit1i” sistemini tanitan Hal
Finney, Satoshi Nakamoto’dan 10 adet Bitcoin satin alarak, ilk kripto ticaretine baslamistir
(Peterson, 2014). Sistemin ortaya ¢ikmasindan tam 1 yil sonra, kurumsal alanda bilinen ilk
ticari islemin, Laszlo Hanyecz’in 10.000 Bitcoin ile Papa John’dan pizza satin almas1 oldugu
iddia edilmistir (Kharpal, 2018: 1).

Is ispat: ve anonimlik dzellikleri sayesinde, karaborsada Bitcoin kullanimi, 2011 yili
icerisinde rekor seviyelere ulagsmis, Bitcoin, kacak islerde kullanilmaya baslanmistir. Subat
2011°de Ipek Yolu olarak bilinen karaborsa, 9,9 milyon Bitcoin islem hacmine, yani o
periyotta 214 milyon USD’lik bir hacme ulagmistir (Bohme vd, 2015: 223).

Ipek Yolu sisteminin bilinen kurucusu Ross William Ulbricht, uyusturucu ve yasadisi
silah ticareti gibi kanun disi islemler dolayisiyla, 2013 senesinin Ekim ayinda “FBI”?
tarafindan yakalanmistir. Operasyonla, 30.000 Bitcoin ele gegirilmis, operasyondan alinan
Bitcoinler “kor agik arttirma” ile satilmistir (Bohme vd, 2015: 224).

Bitcoin, 2011 yilinda ortalama 0,3 USD’den islem goriirken, bu deger, Subat 2014’te
850 USD’ye sigramistir (Webster, 2021). Litecoin ismi altinda baska bir kripto para birimi,
bedellerin ansizin sekillenip talebe gore artmasiyla ayni sene olusturulmustur. Giivenli karma

algoritmasindan farkli olan bu kripto para biriminde, “scrypt” karma algoritmasi

2 Federal Bureau Investigation.



kullanilmistir. Kripto paralara olan ilginin artmasi nedeniyle Mali Su¢lari Uygulama Agi,
kripto paralara kars1 regiilatorler belirleyerek, Bitcoin madenciligi ile ugrasan ve ticaret yapan
kisileri yasal olarak smiflandirmistir. Ancak her iilke, kripto para kullanimina ayni bigimde
bakmamaktadir. 2013 yilinin Aralik ayinda, Cin Halk Bankasi’nin, Bitcoin ile islemleri Cin
smirlari i¢inde yasakladigini belirten agiklama, farkli bakislara bir 6rnektir (Kelion, 2013).

Kripto para birimlerine olan talep, 2017 senesinde artmis ve o periyotta 1335 kripto
para birimi olusturulmustur. 2017 senesinin ortasinda 3.500 USD’den islem goren Bitcoin’in
bedeli, Aralik 2017°de 19.700 USD’ye ulasmistir (Prochazka, 2018: 178). Ote yandan,
Bitcoin’in yiiksek degeri, hirsizliga bagh kayiplar1 da yansitiyordu. 2018 yilinda yayimlanan
bir rapora gore, hirsizlik nedeniyle, 761 milyon USD degerindeki kripto paranin kayboldugu
iddia edilmistir (Chavez-Dreyfuss, 2019).

2022 yilina gelindiginde Bitcoin, piyasadaki en popiiler kripto para birimi durumuna
gelmistir. Kripto piyasasinin yayginlagsmasiyla yatirimeilar, alternatif coinlere de ilgi
gostermeye baslamislardir. Merkezi olmayan denetim mekanizmalart ile kripto para birimleri,
yatirimlarin odak noktasi haline gelmektedir. Buna ilave olarak, Ethereum, Ripple, Cardano
gibi alternatifleri olmasina ragmen, halen var olan en popiiler kripto para birimi, piyasada en

yiiksek kapitalizasyona sahip Bitcoin olarak goriilmektedir.

1.3. Tsleyis

Kripto para birimlerinin, koken ve isleyis acisindan, diger sanal para birimlerine gore
bazi farkliliklar1 vardir. Kripto para birimlerinin, belli bir sisteme gore tiirlii mesajlari
maskelemek igin ayricalikli yontembilimleri bulunmaktadir. Isleyisi anlayabilmek igin kripto
para sisteminin alt yapisin1 olusturan, blok zincir teknolojisinin sagladigi merkeziyetsiz ve
seffaf yap1 sayesinde, 3. bir tarafa ihtiyag duymadan, giivenilir bir sekilde mal ve hizmet

degisimi saglar.

1.3.1. Kriptoloji
Diinyanin dijitallesmesi ve finans alanindaki teknolojik degisimler ile birlikte yeni
problemler ortaya ¢ikmistir. Bu duruma ornek olarak, en onemli tehditlerin, yine dijital
ortamdan kaynaklanmasi gosterilebilir. Bilhassa internet bankaciligi ile kimlik hirsizligi, en
onemli konu durumuna gelmistir. “Kriptoloji” bilimi, teknolojiye dayali hirsizlig1 6nleyebilir.
“Kriptoloji” konsepti, kendi icerisinde ikiye ayrilmaktadir.
e Kriptanaliz: “Sifre ¢6zme ya da ¢oziimleme yetenegi” olarak isimlendirilir.
o Sifreleme: “Sifrelenmis metnin, kendi igerisinde yazilmas1” durumunu ele alir.
Algoritmalar, tamamen matematiksel bir fonksiyondan ortaya ¢ikar. Kodlamanin en
onemli 6zelligi, sifrelemeleri dinamik olarak degistirmesidir. Ik harfler, bir parolayi; ikinci
harfler, baska bir parolay1 temsil edebilmektedir (Kruh, Deavours, 2002: 6).



02 2222221111 1%14 1% 00 0:0:0 000 0
CONTACT: 16543210987654321098765432
INPUT: ABCDEFGHIJKLMNOPQRSTUVWXYZ
STATOR: JWULCMNOHPQZYXIRADKEGVBTSTF
ROTOR 1: LPGSZMHAEOQKVXRFYBUTNICJDW
ROTOR 2: SLVGBTFXJQOHEWIRZYAMKPCNDU
ROTOR 3: CIGDPSHKTURAWZXFMYNQOBVLIE
REVERSE: IMETCFGRAYSQBZXWLHKPVUPOJN

Sekil 1.1 Kriptolojinin Mantig1
Kaynak: Kruh, Deavours, 2002: 10.

1.3.2. Kriptografi: Fonksiyonlar

Fonksiyonel anlamda “kriptografi”, rastgele verileri boyutsal bir veri dizisine esleyen
bir algoritmadir. Tek tarafli bir fonksiyon olan algoritma unsurunu tersine ¢evirmek olasi
degildir. Baska bir anlatimla, sifresini ¢ozmeden, karma fonksiyonlardan netice alinamaz.
Karma fonksiyonlardaki ayni girdi doneleri, ayni neticeyi verir. Bu duruma paralel sekilde,
farkli girdilerin de farkli neticeleri olur. Cogunlukla, karma islevlerin uzanimlari, giris
verilerinin formatlarindan kiigiiktiir. Karma islevler, iletiyi dogrudan gondermek yerine,
sifreleme kullanarak okumay1 giiclestirir (Altiner, 2017:132). Bu sifrelemeyle, “done

anonimligi” saglanir ve bagka sahislar bu mesaja erisemezler.

Input Digest

Fox - cryp:]cvagst;laphlc | | DFCD 3454 BBEA 788A 751A

o function 696C 24D9 7009 CA99 2D17
ey | cyPegiaphic | [ooss 4emm ¥m7D cBE2 823C
the blue dog function ACC7 6CD1 90B1 EEG6E 3ABC
o om cryptographic | [Tgppe 7558 7851 arsz pice
the blue dog function 76Bl1 79A9 ODA4 AEFE 4819
Theredfox | [cryptographic | [rons veos sars cerw sisw
the blue dog o function D401 COA9 7D9A 46AF FB45
Eﬁ;ﬁ%é‘r’x L crypac;.gs_';aph|c p| BACA D682 D588 4C75 4BF4
the blue dog function 1799 7D88 BCF8 92B9 6A6C

Sekil 1.2 Kriptografide Karma
Kaynak: https://en.wikipedia.org/wiki/Cryptographic_hash_function.

Mesaj biitinligiiniin dogrulanmasi, giivenli bir kripto isleminin temelidir. Hash
fonksiyonlarmin kullanimiyla, islem Oncesi ve islem sonrast mesajlarda herhangi bir
varyasyon olup olmadigi tamimlanacaktir. Bu sekilde, islemlerdeki olasi koti amagh

kompozisyonlar tespit edilecektir (Altiner, 2017: 132).


https://en.wikipedia.org/wiki/Cryptographic_hash_function

Kriptolojide kullanilan anahtarsiz kriptografik “hash” fonksiyonlarinin sayisi, 30’dan
fazladir. 1 trilyon USD’lik piyasa hacmi ile en ¢ok islem goéren “Bitcoin” gibi bir¢ok kripto
para, SHA-256 sifreleme metodunu kullanmaktadir (Gtiltekin, 2017: 103).3 Bu sifreleme
yontemi sayesinde gerceklestirilecek bir islem, O ve 1 degerlerinden olusan 256 ardisik dizeye

doniisecektir. Bu islemle, islemin igerigi ve mesaj1 gizlenecektir.

1.3.3. Blockchain Sistemi

Blockchain; bloklar adi verilen kriptografik islemlerin kaydedildigi, kayit bloklarinin
kiimiilatif olarak biiyiidiikleri sayisal bir defterdir (Treleaven vd, 2017: 15). Her blok, bir
evvelki blogun karma fonksiyonunu ve islem donelerini igerir. Olusan bu bloklar sayesinde,
herhangi bir boliimdeki doneler korunacaktir. Ciinkii herhangi bir bloktaki doneleri
degistirmek igin, 0 bloktan sonra gelen tiim bloktaki donelerin degistirilmesi gerekmektedir
(Saglam, 2023: 11).

Blockchain sistemlerinde, bir blogun iceriginde birden fazla islem bulunabilir. Bu

islemler, blok zincirinin seffaf ve giivenilir yapisinin temelini olusturur.

/‘ Block #1 }\ /[ Block #2 ]\ /I Block #3 J\

Header Header Header

Proof of Work Proof of Work Proof of Work

Empty Hash y Hash of #1

I

Transaction #4

Transaction #1 Transaction #5 Transaction #9

Transaction #10
Transaction #11

Transaction #6
Transaction #7
Transaction #8

Transaction #2
Transaction #3

N — 2 —

Sekil 1.3:Blockchain Sisteminin Isleyisi

Kaynak: https://medium.com/coinmonks/the-blockchain-473aac352¢€5.

A kisisinin B kisisiyle gergeklestirdigi bir islemde, ortak aga bagl kullanicilar, karma
islevi Ozetlenmis bir mesaji kullanarak, islemin gegerliligini dogrular. Bu sekilde, merkezi
olmayan bir defter, bir P2P agina bagli ve herkese acik olarak kullanilabilir. Aga bagl
kullanicilar, gergeklestirilen islemler hakkinda fikir birligine vararak, bu mesajlar1 kayit
defterine kopyalar ve diger kullanicilarla paylasir. Bu islemlerden sonra, bloklara eklenecek

veriler, ortak agdaki biitiin kullanicilarin bilgisayarlarinda ayn1 anda depolamir. Islemler

¥ SHA: Secure Hash Algorithm.


https://medium.com/coinmonks/the-blockchain-473aac352e5
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sirasinda herhangi bir kullanicinin aginda bir problem olmasi durumunda, bloklarda islenecek
veriler, ortak agda yer alan baska kullanicilarin bilgisayarlarindan alinabilir ve islemler
muhafaza edilebilir. Bu yontem ile sistem, herhangi bir islem kaybi olmadan devam
edebilecektir.

Blok zincirinde kasitli bicimde kotli amagli bir kompozisyon, sistem tarafindan tespit
edilebilir. Blokta islenecek datalarin degistirilmesine iliskin bir talep, genel aga bagh
kullanicilarca dogrulanmayacaktir. Dagitilmis bu yapiyla, kétii niyetli done alisverisi

isleminin kaynagi, sistem tarafindan ortadan kaldirilacaktir (Saglam, 2023: 12).

1.3.4. iIs Kamit1

Is kamitr; bir kanitlayicinin, belirli hesaplarin neticelerini, bir hedefe ulasabilmek igin,
sahislara kanitlayabileceginin kriptografik temelidir (Houben, Snyers, 2018: 18-19).
Madenciler, ortak aga baglanabilirler, kanitladiklar tetkiklerle, blockchain icerisinde belirli
sayida odiil kazanabilirler. Blok igindeki her is yogunlugu denk degildir. Blok icerisinde her
islemin degisik gii¢liikleri vardir.

Sistem tarafindan belirlenen bir isin giicliik degerinden daha az bir ¢dziim bulunursa,
kullanici, isi kanitlayacak ve yapilan isin kanitin1 baska kullanicilar ile paylasacaktir. Genel
agdaki baska kullanicilar, islemi onayladiklarinda, is, bloklara eklenir ve blok zincirinin bir
pargast durumuna gelir.

Is kanit1, her bilgisayar icin ayn1 siire i¢inde ger¢eklesmez. Bazi temel islevler, farkli

giicliik seviyelerini ¢dzebilmek icin problem ¢dzme sorunlarina tesir edebilmektedir.

*  Hesaplamalar, islemcilerin c¢alisti§i merkezi islem birimine baghdir. Merkezi islem
biriminin giicii, is kanit1 siirecini cok ehemmiyetli 6l¢iide etkileyecektir.

*  Kullanilan cihazlarda bant genisligini etkileyebilecek herhangi bir is, islemin siiresini
degistirecektir.

*

Hardware bilesenleri, cihazlarin bellek performanslarmi etkileyecek; herhangi bir

gecikme, aksiyonun siiresine dogrudan ya da dolayli olarak tesir edecektir.
Maksimum islem hacmine haiz kripto para, yani Bitcoin, “HashCash” yontemini
kullanmaktadir (Ma vd, 2018: 6). HashCash yontemi, spam igeren doneleri azaltarak, islemi
hizlandirir. Kullanilan bu is ispati yontemiyle, sistemde bloklar olusturulmakta ve bu bloklara

“kanitlanmig islem” ilave edilmektedir.

1.3.5. Islem Onay1
Islem yapacak bir kisi, islemi baslattiginda benzersiz bir gizli anahtar ve dzel anahtar

alir. “Ozel anahtar”, yalnizca islemin sahibi tarafindan bilinir ve benzersiz bir dijital kimlik
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olarak goriilebilir (Sénmez, 2014: 9). Ozel anahtar, kullanicinin sahipligini dogrular ve
hesaplar1 gozlemleme ve kontrol etme yetkisi verir. Ortak anahtar, 6zel anahtarin dijital
imzasmi icerir ve kullanicinin sahipligini yansitir. Islemleri kolaylastirmak icin, ortak
anahtara dayali olarak ortak adres kullanilir. Ortak anahtar uzun sayilardan olustugundan,
ortak adresin kullanilmasi, ortak anahtari kisaltmanin bir yoludur. P2P sistemine dayali bir
kripto islemi icin kullanicilar, birbirlerine ortak adreslerini gostererek islem siirecini
baglatirlar. Kripto paralarda yapilan islemler i¢in birinci 68e, yapilacak islemin mevcut
degerden fazla olmamasidir. Islem, mevcut girdilerin degerlerinden fazlaysa, otomatik
bicimde iptal edilir Girdilerin ve ¢iktilarin kabul edilebilir oldugu islem tiirleri, ortak agdaki
kullanicilar arasinda yayginlagtirilir. Her islemin neticesi, saniyeler i¢inde baska bir
kullaniciya ulagir. Bu da, dijital imzalarin kontrol edilebilmesini olanakli kilar. Genel aga
bagli kullanicilar, aldiklar1 islemleri dogrularlar. Yapilan islemler, bloklar halinde islenir. Bu
da, herhangi bir manipiilasyon olasiligini ortadan kaldirir (Saglam, 2023: 13-14).

Kripto para birimleri arasindaki islemler, saniyeler igerisinde sisteme girilmekte, ama
hemen onaylanmamaktadir. Islemler, kripto madencilerince bloklar halinde kayitlar
olusturulmasi sonrasinda onaylanir (Kasahara, Kawahara, 2016: 4). “P2P” {izerinden
gerceklestirilen islemlerde {icret alinmaz. Bununla birlikte, blok zincirine kayith bazi kripto
para birimleri, islemleri aninda tanimlamaya izin veren bir siireye indirgemek i¢in komisyon
alabilir. Islemi gerceklestirenin, internete gereksinimi olsa da, alicinin internete bagli olmasi
gerekmemektedir. Ciinkii blokta yapilan islem kayd:i sayesinde, alicnin hesabina yapilan
islemin tutari, bloklarda ve alicinin hesabinda goriilecektir.

Islem onay1, Kripto para birimleri icin saglikli bir metot olarak goriilmektedir. Ancak,
zaman gecikmesi, ¢ifte harcama sorununu ortaya ¢ikarabilir (Carkacioglu, 2016: 40).

Islemi baslatan kisi, dijital olarak imzalanan bir islemin “genel adres” iizerinden
gerceklestirilmesinde herhangi bir soruna neden olmaz. Ancak, bakiye diisiikken islem
yapilmaya calisilirsa, sistem islemi reddeder. Bir kullanici, mevcut degeri olan bir islemi iki
farkli yerde agarak ¢ifte harcama sorununu ortaya ¢ikarabilir. Bu nedenle, alicinin, islemin

kesin olarak onaylandigindan emin olmasi1 dnemlidir.

1.4. Merkeziyetsiz Finans: “Merkezi Olmayan Finans” Nedir ve Nasil Calisir?

Merkezi olmayan finans; kripto para birimlerince, kullanilanlara dagitilmis defterlere
dayali, gelismekte olan bir finansal teknolojidir.

Merkeziyetsiz finans; esler arasi dijital aligverislerle kisileri daha kuvvetli bir hale

getirerek, bu sekilde merkezi finansal sisteme meydan okumaktadir.
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“Merkezi olmayan finans”; bankalarin ve baska finans sirketlerinin aldiklar1 bedelleri

ortadan kaldirir. Bireyler, paray1 giivenli bir dijital ciizdanda tutarlar, dakikalar i¢inde para

aktarabilirler.

Internet baglantis1 olan herkes, “merkezi olmayan finans™ sisteminin avantajlarindan

faydalanabilmektedir.

Merkeziyetsiz finans; {igiincii taraflar1 ve merkezi kurumlari mali islemlerden
cikarmak i¢in gelisen teknolojiyi kullanmaktadir

Merkeziyetsiz finansin Dbilesenleri; stabil paralar, aplikasyonlar, uygulamalar,
donammdur. *

“Merkezi olmayan finans”; gelisen ve ilerleyen uygulayim bilim araciligiyla mali
islemler gerceklestirilmesine miisaade ederek bu sekilde aracilarin ortadan
kalkmasini saglar. Merkezi olmayan finans; esler arasi mali aglar aracilifiyla,
“glivenlik protokolleri, baglanti, yazilim, donanim” gelistirmelerini kullanir.

Internet baglantisinin oldugu her yerde bireyler, dagitilmis mali done tabanlarindaki
finansal eylemleri kaydeden ve dogrulayan uygulamalar1 kullanarak borg verebilirler,
ticaret yapabilirler, 6diing alabilirler. Dagitilmis bir data tabanina, tiirlii konumlardan
erigilebilmektedir (Qin, Kaihua, et al.,2021:2).

“Merkezi olmayan finans”; “sahsi ciizdanlar” ve “alim satim hizmetleri” araci olarak
kullanarak bu sekilde, kullanicilara, varliklar1 {izerinde daha ¢ok denetim olanagi

saglamaktadir.

Merkezi olmayan finans, komple bir anonimlik saglamaz. Merkezi olmayan finansta

islemler, bir bireyin adimi igermez. Ancak, hiikiimetlerin ve bireylerin mali ¢ikarlarin

korumak i¢in, yasalar dahil olmak {izere erisimi olan kuruluslar tarafindan izlenebilir.

Merkezi olmayan finans, blockchain teknigini kullanir. Blok zinciri; dagitilmis ve

giivenilir bir done tabani ya da defterdir. Merkeziyetsiz finansta islemler; formiilleri

gerceklestirebilmek  i¢in  kullanilmaktadir.  Enformasyonlar,  bloklar1  etkilemeden

degistirilemez °(https://www.nist.gov/blockchain).

1.4.1. Merkezi Olmayan Finansin Kullamim Platformlari

Esler aras1 mali islemler, merkezi olmayan finansin arkasindaki temel onciillerdendir.

Esler arasi finansal islem sayesinde, bir bireyin kredi ihtiyaglar1 karsilanabilmektedir.

* https://www.investopedia.com/decentralized-finance-defi-5113835 (erisim tarihi:18.12.2022).
% https://www.nist.gov/blockchain (erisim tarihi:10.02.2022)


https://www.investopedia.com/decentralized-finance-defi–5113835
https://www.nist.gov/blockchain
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e Bir algoritma, bor¢ verenin kosullari {izerinde hemfikir olan emsallerle eslesmekte ve
bir kredi verilmektedir

e Esler aras1 mali islemlerde geri 6demeler, merkezi olmayan bir uygulama araciligiyla
yapilmakta ve blok zincirinde ayn1 siireci takip etmektedir.

Ulasilabilirlik: Internet baglantis1 olan herkes, merkeziyetsiz bir finans platformuna
erisebilir. Bununla beraber islemlerini herhangi bir cografi smirlama olmadan
gergeklestirebilir.

Diisiik Ucretler ve Yiiksek Nema Oranlari: Merkeziyetsiz finans; iki tarafin, nema
oranlarini dogrudan miizakere etmesine, merkeziyetsiz finans aglar1 araciligiyla borg para
vermesine olanak tanir

Giivenlik ve Seffafhik: Bir blok zincirinde yayinlanan akilli sdzlesmeler ve islem
kayitlari, herkesin incelemesine agiktir, ancak kimliginizi agiklamaz.

Serbestlik: Merkeziyetsiz finans platformlari, herhangi bir merkezi finans kurumuna
bagl degildir, sikintiya veya iflasa tabi degildir. Merkeziyetsiz finans protokollerinin merkezi

olmayan dogasi, bu riskin ¢ogunu azaltmaktadir.

1.4.2. Merkezi Olmayan Finansin Avantajlar1 ve Dezavantajlari
1.4.2.1. Merkezi Olmayan Finansin Avantajlari
e “Merkezi olmayan aplikasyonlar”; bireylerin, diinya capinda sermaye transfer
etmelerine olanak tanir.
e Merkezi olmayan programlar sayesinde, yatirimcinin gelir elde etme yetenegi gelisir.

e Merkezi olmayan finansta, yiiksek seviyede giivenlik durumu s6z konusudur.

1.4.2.2. Merkezi Olmayan Finansin Dezavantajlari
e Merkezi olmayan finansa katilim karmasiktir ve kolaylikla anlagilmaz.
e Merkezi olmayan finansta yliksek dolandiricilik riski olabilmektedir.

e Volatilite seviyesi yliksektir.

1.4.3. Merkezi Olmayan Finansta “Kilitli Toplam Deger” Nedir?
Kilitli toplam deger; merkezi olmayan finans ya da bagka finansal islemler igin
kullanilan biitiin kripto para birimlerinin toplamidir. Basitge ifade etmek gerekirse kilitli

toplam varlik, herhangi bir protokolde stake edilmis varliklarin toplam miktarini temsil eder.
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Bu deger, 6denmemis kredilerin miktarin1 degil, belirli bir uygulama tarafindan tamamen

giivence altma alman toplam arz miktarim ortaya koyar.®

1.5. Diinya Siralamasinda En Yiiksek islem Hacmine Sahip Kripto Para Borsalar
Kripto para borsalari; kisilerin, “Bitcoin”, “Ethereum” ve “Tether” ve bunlar ile
benzerlik gosteren Kripto paralart alip satabilmelerine olanak taniyan “online” platformlardir.
Kripto paralarin popiilariteleri son senelerde arttikca, kripto para borsalarinin sayisi da énemli
Olclide artmistir. Dogru kripto borsasimi se¢mek; karlilig ve giivenligi etkileyebileceginden,

sermayedarlar agisindan ¢ok ehemmiyetlidir.

1.5.1. Binance

Binance, diinya capinda 120 milyondan fazla kayitli kullanicisi ile diinyanin en biiyiik

kripto para birimi ticaret platformudur. 2017 yilinda Changpeng Zhao tarafindan kurulan
Binance, yeni baslayanlarin ticarete baglamasini kolaylastiran sezgisel araylizii ve diisiik
ticretleri ile kisa siirede kripto diinyasinin en popiiler ve giivenilir borsalarindan biri haline
geldi. Platform, genis iirlin ve Ozellik yelpazesinin yani sira 350'den fazla kripto varligi
tizerindeki derin likiditesiyle genis capta kabul gérmektedir. Binance, 20 iilkede 1yi bir sekilde
denetlenmektedir ve diinya ¢apinda 150'den fazla iilkede mevcuttur.’

Binance Spot piyasalarda ve BUSD islem ciftlerinde sifir islem iicreti sunan bir
promosyon yiirlitmektedir. Normal spot islem ficretleri %0,1'den baslar ancak aylik islem
hacminiz arttik¢a diismektedir. Ucretler %0,01 baslar ve VIP® seviyeniz ylikseldikce dﬁser.9

Binance’n “reel zamanl grafik araglary” ve “stop emirleri”, alim satim islemlerinin
giiven ile gercgeklestirilmesini pratiklestirmektedir. Binance’in alim satim araglarina; mobil
uygulamasi, web, masaiistii uygulamasi aracilifiyla erisilebilir.

Binance, ¢esitli kripto para alim satim segenekleri sunmaktadir. Bu secenekler
arasinda spot alim satim, vadeli islemler, opsiyonlar, marjin ticareti ve kaldiragli alim satim
yer almaktadir. Binance, kullanicilaria ¢esitli giivenlik 6zellikleri sunmaktadir. Bu 6zellikler
arasinda iki faktorli kimlik dogrulama, soguk ciizdan depolama ve giivenlik denetimleri yer
almaktadir. Binance, kullanicilarina c¢esitli egitim ve destek kaynaklari sunmaktadir. Bu

kaynaklar arasinda bloglar, videolar ve canli sohbetler yer almaktadir. 10

® https://coinmarketcap.com/academy/tr/glossary/total-value-locked-tvl (erisim tarihi: 18/12/2022)
" https://www.datawallet.com/crypto/binance-review (erisim tarihi:15.04.2023)

8 Binance VIP Programi

% https://www.binance.com/en/fee/trading (erisim tarihi:15.04.2023)

10 https://www.binance.com/tr/about (erisim tarihi:15.04.2023)


http://www.binance.com/en/register?ref=ZGRIT8AF
https://coinmarketcap.com/academy/tr/glossary/total-value-locked-tvl
https://www.datawallet.com/crypto/binance-review
https://www.binance.com/en/fee/trading
https://www.binance.com/tr/about
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1.5.2. Coinbase

Coinbase, 240’tan fazla kripto para birimi i¢in “ticaret ve yatirim” firsatlar1 sunan bir
kripto para birimi platformudur. 2012 senesinde, Amerika Birlesik Devletleri merkezli
kurulan Coinbase, Bitcoin’i transfer etmenin giivenli bir yolunu saglamayi hedeflemistir. Su
anda da, 98 milyondan fazla kullaniciya ve 2,3 milyar USD degerinde varliga sahiptir 100’den
fazla tilkedeki varligiyla Coinbase, genis ve ¢esitli bir miisteri tabanina hitap etmektedir.
Coinbase; “saglam ve kullanict dostu” ticaret platformlarina ilave olarak, bagimsiz bir Kripto
para birimi clizdan hizmeti de sunmaktadir. Kripto para piyasasinin toplam islem hacminin
yaklasik %5’ini temsil etmektedir.™

Coinbase, ¢esitli kripto para alim satim segenekleri sunmaktadir. Bu segenekler arasinda
spot alim satim, vadeli islemler ve marjin ticareti yer almaktadir. Coinbase, kullanicilarina
cesitli giivenlik 6zellikleri sunmaktadir. Bu 6zellikler arasinda iki faktorlii kimlik dogrulama,
soguk ciizdan depolama ve giivenlik denetimleri yer almaktadir. Ayrica kullanicilarina gesitli
egitim ve destek kaynaklart sunmaktadir. Bu kaynaklar arasinda bloglar, videolar ve canli

sohbetler yer almaktadir.*?

1.5.3. Kraken

2011 yilinda San Francisco’da kurulmus bir kripto borsasidir. 185’in iizerinde kripto
para birimi i¢in rekabet¢i alim satim segenekleri sunarak, Amerika Birlesik Devletleri dahil
190 iilkede gliven kazanmistir. Basit ve anlasilir bir ana platformu ve marj ve vadeli islem
ozelliklerine sahip gelismis bir platformu ile hem yeni baglayanlar hem de tecriibeli
yatirimcilar i¢in uygundur. Kraken platformunda kullanicilar, asirn tlicret 6demeden,
varliklarim1 stake edebilirler, ddiiller alabilirler. Platform; “yiiksek likidite, ¢ok tiirlii para
birimleri” sunarak, kripto para birimlerinin, belirlenen fiyatlarla alinip satilmasini
pratiklestirmektedir. 13

Farkl: ticaret ihtiyaglarin1 ve deneyim seviyelerini karsilamak i¢in, Kraken ve Kraken
Pro olmak {izere iki ticaret platformu sunmaktadir. Kraken, profesyonel yatirimcilar icin
uygun bir borsadir. Kraken, gelismis glivenlik 6zellikleri, genis kripto para yelpazesi ve diistik

iicretler sunmaktadir.**

Y https://www.datawallet.com/crypto/coinbase-review (erisim tarihi: 12.05.2023)
12 https://www.coinbase.com/about (erisim tarihi:12.05.2023)

13 https://www.datawallet.com/crypto/kraken-review (erisim tarihi: 15.05.2023)
Y https://www.kraken.com/tr-tr/features (erisim tarihi 15.05.2023)


https://www.datawallet.com/crypto/coinbase-review
https://www.coinbase.com/about
https://www.datawallet.com/crypto/kraken-review
https://www.kraken.com/tr-tr/features
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1.5.4. KuCoin

KuCoin, 2017 yilinda kurulan 6nde gelen bir kripto para borsast platformudur.
Sirketin merkezi ve kayit yeri Mahé, Seyseller'dedir ve Bitcoin, Ethereum ve 700'den fazla
altcoin gibi kapsamli bir kripto para birimi yelpazesi sunmaktadir. KuCoin, diinya ¢apinda
200'den fazla iilkede kullaniclaria giivenli, giivenilir ve kullanici dostu bir ticaret deneyimi
sunmay1 hedeflemektedir. KuCoin, kripto toplulugunun gesitli ihtiyaclarina cevap vermek i¢in
spot ticaret, marjin ticaret, vadeli islemler, staking ve NFT Pazari gibi bir dizi hizmet
sunmaktadir. Platform, desteklenen genis kripto para birimi yelpazesi ve hem yeni baslayanlar
hem de deneyimli yatirimecilar i¢in 6zel olarak tasarlanmis gelismis ticaret ozellikleri
nedeniyle diinyanin dort bir yanindan 20 milyondan fazla kullaniciya ulagmistir. KuCoin,
kullanicilara cesitli kripto para birimleri satin alip satmalarina, marjinle islem yapmalarina,
vadeli islemler yapmalarina, kripto para birimlerini stake etmelerine ve NFT'ler satin alip
satmalarina olanak tanir. KuCoin ayrica, kullanicilarin kripto para birimleri hakkinda bilgi
edinmelerine ve ticaret becerilerini gelistirmelerine yardimci olmak igin ¢esitli egitim
kaynaklari sunmaktadir.™

KuCoin'in temel 6zelliklerini ele aldigimizda genis kripto para yelpazesi, diisiik iicret,
gelismis giivenlik secenekleri ve kolay arayilizii ile kripto para alim satimlarini

kolaylastlrmaktadlr.16

1.5.5. Huobi Global

Huobi Global, Cin merkezli bir kripto para borsasidir. 2013 yilinda kurulan Huobi
Global, 180'den fazla iilkede faaliyet gostermektedir ve binden fazla kripto parayi
desteklemektedir. Huobi Global, kripto para piyasasinda énemli bir oyuncudur. Borsa, genis
kripto para yelpazesi, rekabetci ticretleri ve kullanict dostu arayiizii ile 6ne ¢ikmaktadir.
Ancak, Huobi Global'in kars1 karsiya oldugu diizenleyici belirsizlik ve teknik sorunlar,
borsanin gelecekte karsi karstya kalabilecegi riskleri artirmaktadir Huobi, kullanicilara kripto
para ticareti i¢in slirekli olarak emniyetli, giivenilir ve emniyetli bir platform sunan saglam bir
giivenlik ¢ergevesine sahiptir. En yiiksek giivenlik standartlarini saglayan Huobi, varliklar icin
soguk depolama, ¢oklu imzali ciizdanlar, DDoS karsiti koruma ve yetkisiz erisimi 6nlemek
icin giiclii bir dogrulama siireci gibi bir dizi dnlem uygulamaktadir. Platform ayrica periyodik
giivenlik denetimleri gerceklestiriyor ve gercek zamanl tehdit tespiti i¢in gelismis makine

Ogrenimi algoritmalari kullanmaktadir.*’

15 https://www.datawallet.com/crypto/kucoin-review (erisim tarihi 20.05.2023)
16 https://www.kucoin.com/tr/about-us (erisim tarihi: 20.05.2023)
17 https://www.datawallet.com/crypto/huobi-review (erisim tarihi: 19.05.2023)


https://www.datawallet.com/crypto/kucoin-review
https://www.kucoin.com/tr/about-us
https://www.datawallet.com/crypto/huobi-review
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1.6. Tiirkiye’nin Islem Hacmine Gore En Yiiksek Kripto Alm Satim Platformlar:
1.6.1. Binance

Tiirkiye’nin islem hacmi ve kullanici sayisi agisindan en biiyiik kripto borsasidir.
Platform, Tirk¢e kullanilabilmekte ve 7/24 Tiirkge miisteri destegi sunmaktadir.
Kullanicilarin, platformda ticaret yapmak ya da para ¢ekmek i¢in kimliklerini dogrulamalari
gerekmektedir. Bybit; “staking, bor¢ verme, bor¢ alma” gibi gesitli dzellikler sunmaktadir.
350°den fazla Kripto para birimi alinip satilabilmekte ve ayrica stablecoinler, tokenler ve
NFT'ler gibi diger varliklar1 da desteklemektedir. “Binance”; canli destek, elektronik posta,
Twitter, Telegram, Discord ve diger 12 sosyal medya platformu aracilifiyla 7/24 miisteri
destegi saglamaktadir.™®

Binance, spot alim satim islemlerinde %0,10 {cret almaktadir. Bu, kripto para
piyasasindaki en diisiik {icretlerden biridir. Binance, vadeli islemler, opsiyonlar ve marjin
ticareti gibi diger alim satim tiirlerinde de rekabet¢i iicretler sunmaktadir. Binance'nin
ticretleri, islem hacmine gore degisiklik gostermektedir. Islem hacmi yiiksek olan kullanicilar,
daha diisiik iicretlerden yararlanabilmektedir. Binance'nin iicretleri spot alim
satimlarda %0,10, vadeli islemlerde 90,025, opsiyonlar da %0,025, marjin ticaretinde
%0,015 olarak belirlenmistir. Y Para yatirma yontemleri olarak banka havalesi, kredi karti,

banka karti, Paribus, BTC Tiirk kullanilmaktadir.

1.6.2. Paribu

Paribu, Tirkiye'nin en biiyiik kripto para borsalarindan biridir. 2016 yilinda kurulan
Paribu, genis bir kripto para yelpazesi, diisiik ticretler ve kullanicit dostu arayiizii ile one
¢ikmaktadir. Paribu'da 200'den fazla kripto para alim satimi yapabilirsiniz. Bitcoin, Ethereum,
Tether, Binance Coin, XRP, Cardano, Solana, Terra, Avalanche gibi popiiler kripto paralarin
yani sira yeni nesil kripto paralari, stablecoinleri, tokenleri ve NFT'leri de Paribu'da alip
satilabilmektedir.200’den fazla Kripto para birimi alinip satilabilmekte ve 150°den fazla
hisseye sahip olunabilmektedir. “Paribu”; canli sohbet, elektronik posta, Twitter, Discord,
Telegram ve diger 8 sosyal medya platformu araciligiyla 7/24 miisteri destegi saglamaktadir.
Paribu'daki alim satim iicretleri, islem hacmine gore degismektedir. Islem hacmi ne kadar
yiiksek olursa, iicret o kadar diislik olur. Spot alim satim islemlerinde, islem hacminin 0-100
bin TL araliginda oldugu durumlarda iicret %0,10'dur. Islem hacminin 100 bin TL'den fazla
oldugu durumlarda ise Ttcret %0,07'dir. Burada para yatirma islemleri icin {icret

alinmamaktadir. Ancak, banka transferi ile yapilan para yatirma islemlerinde, banka

'8 hitps://www.datawallet.com/crypto/binance-review (erisim tarihi:15.04.2023)
19 https://www.binance.com/tr/fee/trading (erisim tarihi:15.04.2023)


https://www.datawallet.com/crypto/binance-review
https://www.binance.com/tr/fee/trading
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tarafindan tahsil edilen ticretler kullanicilara yansitilmaktadir. Paribu'da para ¢ekme islemleri
icin Ucret alinmaktadir. Para ¢ekme ticretleri, ¢ekilen tutara gore degismektedir.10 bin TL'ye
kadar olan para ¢ekme islemlerinde iicret %1,50'dir. 10 bin TL'den fazla olan para ¢ekme
islemlerinde ise iicret %1'dir. 200°den fazla Kripto para birimi alinip satilabilmekte ve
150°den fazla hisseye sahip olunabilmektedir.?® Para yatirma yontemleri olarak banka
transferi, kredi karti, Paribu Card, Paribu Pay ve Papara kullanilmaktadir. Para ¢ekme
islemlerinde ise banka transferi, Paribu Card ve Tether (USDT) kullanilmaktadir.

1.6.3. Bitci.com

Tiirkiye'de kendi blockzincir agin1 kullanan ilk kripto parasi olan Bitcicoin, Bitcipay
O0deme sistemleri iizerinde de kullanilabilen bir kripto para birimidir. Tiirkiye'de ilk borsa ve
O6deme platformuna entegre blokzincir ag1 olan Bitcichain ile marka ve kuliiplere token
tiretilmektedir ayrica Bitci.com'da 240'tan fazla kripto varlik desteklenmektedir. Yeni nesil
kripto paralari, stablecoinleri, tokenleri ve NFT'leri icermektedir. Bitci.com; canli sohbet,
elektronik posta, Discord, Telegram, Twitter araciligiyla 7/24 miisteri destegi saglamaktadir.
Bitci.com'un ticretleri, kripto para piyasasindaki diger borsalara gore genel olarak rekabetci
bir diizeydedir. Spot alim satim islemleri i¢in %0,10 {icret, kripto para piyasasindaki en diisiik
ticretlerden biridir. Vadeli islemler, opsiyonlar ve marjin ticareti iglemleri i¢in alinan ticretler
de kripto para piyasasindaki diger borsalara gore rekabet¢i bir diizeydedir. Bitci.com'da kredi
kart1 ile para yatirma ve ¢ekme islemleri icin alinan %1,5 iicret, diger borsalara gore daha
yiiksektir. Ancak, Bitci.com'da banka transferi, Paribu, BTCTurk ve Papara gibi 6deme
yontemleri ile para yatirma ve ¢ekme islemleri licretsizdir. Google Pay, kredi karti, banka

kart1, FAST, Papara gibi bir ¢cok secenek ile para yatirma ¢ekme islemleri yapﬂmaktadlr.21

1.6.4. BtcTurk

2013 yilinda kurulan BtcTurk, Tiirkiye'nin en biiyiik kriptopara islem platformudur. 1
Temmuz 2013'te Tiirk lirasi ile ilk Bitcoin alim satimina aracilik eden BtcTurk'iin 800’1 agkin
calisam1 bulunmaktadir. Eliptik Yazilim ve Ticaret A.S. tarafindan yonetilen BtcTurk, 5
milyondan fazla kullanicisina, 200'den fazla kripto paranin alim-satim islemlerinin
yapilmasina 7/24 hizmet vermektedir. 7/24 miisteri hizmetinin disinda, destek ekibiyle

iletisim kurmanin baska bir yolu da, borsanin ¢evrimigi iletisim formudur.®?

20 https://www.paribu.com/destek/#/guide/1 (erisim tarihi:15.04.2023)
2! https://www.bitci.com.tr/about (erisim tarihi:15.04.2023)
22 https://kripto.btcturk.com/kurumsal/hakkimizda (erisim tarihi: 15.04.2023)


https://www.paribu.com/destek/#/guide/1
https://www.bitci.com.tr/about
https://kripto.btcturk.com/kurumsal/hakkimizda
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Ucretlerde kademe sistemi mevcut olmakla beraber 30 giinliik alis satis hacmine bagl olarak
%0.12 ile %0.01 arasinda degismektedir. Para yatirma ¢ekme islemlerinde muamele iicretleri,
kisinin, Tiirk vatandas1 olup olmasima gore farklilasmaktadir. islem hacimleri hesaplanirken,
Tiirk Lirasi, Bitcoin ve Tether islem giftlerinde yapilan islemlerin son 30 giinliik toplam islem
hacimleri, “Tiirk Liras1” bazinda hesaplanir.Yerlesik bir bankada isminize agilmig olan bir
hesabt kullanarak, bu sekilde BtcTurk’e, alt bir smr olmaksizin yatirma islemi

yapilabilmektedir.?®

1.6.5. Bitlo

Tiirkiye’de 2017 yilinda temelleri atilan, 2018 Subat ayinda iiye alimina baslayan
Bitlo.com, 2018 Haziran ayinda kripto para alim ve satim islemlerini a¢mustir. Bitlo,
kullanicilarina kolay kullanim, iist diizey gilivenlik, minimum tutar sinir1 olmadan alim satim,
7/24 musteri destegi, hizli kimlik onayi, genis kripto para yelpazesi, token sepetleri, USDT
marketinde sifir komisyon, Bitcoin, Tether, Ethereum ve 100'den fazla kripto para alim satim
imkan1 ve stablecoinler ile Altin ve Dolar yatirm imkani sunmaktadir. > Kripto para alim
satimlarinda komisyon oranlart %0,35-%0,01 arasindadir. Piyasa yapici olarak emir
verdiginiz zaman ise, emir defterine yeni bir teklif eklemis olursunuz ve komisyon oraniniz

aylik islem hacminize gore %0,01 ile %0,35 arasinda degisebilir.?

2 https://kripto.btcturk.com/yardim/komisyonlar (erisim tarihi 15.04.2023)
24 https://www.bitlo.com/biz-kimiz (erisim tarihi 15.04.2023)
% https://www.bitlo.com/komisyonlar (erisim tarihi 15.04.2023)


https://kripto.btcturk.com/yardim/komisyonlar
https://www.bitlo.com/biz-kimiz
https://www.bitlo.com/komisyonlar
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IKiNCi BOLUM
DAVRANISSAL FINANS ALANI VE SURU DAVRANISI KAVRAMI

2.1. Davramssal Finans

Bireylerin finansal kararlar1 yonettigi siireglerde psikolojik, duygusal ve sosyal acidan
birtakim etmenlerin bas gosterdigini savunan ve yatirimda bulunacak bireylere her daim
mantiksal kararlar aldirmayip, bu etmenlerin etkisi altinda kaldiklar1 bir yaklasim olarak
tanimlanmaktadir.

“Davranigsal finans” yaklagimi, bireyin davraniglarini arastiran “psikoloji, sosyoloji”
seklinde alanlarla birlikte bir ¢alisma ortami1 sunan disiplinler arast bir yap1 olmakla beraber,
bilginin ¢abuk yayildigi, teknolojinin devamli olarak gelistigi finansal piyasalarda meydana
gelen gelismeleri anlamlandirmada oldukca 6nemlidir. Bireyler geleneksel finans teorilerinde
tahmin edildigi bicimde rasyonellikten uzak ise, rasyonellik kavrami kaldirildigi zaman ya da
rasyonellik kavrami ¢ok daha esnek bir bicimde ele alindiginda ne olacagi, davranigsal finans

kavraminin mevzusunu igermektedir (Ede, 2007:13).

2.1.1. Davramssal Finansin Temelleri: Bilissel ve Duygusal Egilimler

20. ylizyilin en basinda, hem meydana gelen teknolojik gelismelerin hem de yasanan
hizli sanayilesmenin meydana getirdigi yatirirm olanaklarimi degerlendirmeyi talep eden
kurumlarin  ve bireysel yatirnmcilarin katkilartyla olusan biiyiikk fon gereksinimi,
aragtirmacilart finansal teoriler konusu ile ilgili ¢aligmaya yoneltmistir. 1930-1940 yillart
arasindaki donemde, ilk kez hisse senedi fiyatlarinin sistematik bir sekilde ABD’de de yer
alan Alfred Cowley Dernegi’nce derlenmeye baslamasiyla beraber, ayni zamanda mali
piyasalara iligkin ampirik ¢alismalarin da onili agilmistir. S6z konusu ¢alismalar, 1930-1940
donemleri arasindaki baskin ekonomik goriisiinii yansitacak sekilde, “normatif cerceve”
etrafinda bi¢imlenmistir. Daha sonra, 20. ylizyilin ikinci yarisinda, modern finans teorisi
ekonomi alanindan ayr1 bir disiplin olarak 6nemli bir gelisme kaydetmistir. Bu teori, neo-
klasik ekonominin temel varsayimlari olarak kabul edilen normatif 6zelliklere sahip yapi
taslarindan etkilenerek olusturulmustur. Harry Markowitz tarafindan yapilmis olan Portfolio
Selection caligmasiyla temelleri atilmis olan geleneksel finans teorisi, William Sharp’un
gelistirmis oldugu “Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli” ve bununla beraber 1960-1970
yillart aras1 donemde Paul A. Samuelson ve Eugene F. Fama tarafindan gelistirilmis olan

Etkin Piyasalar Hipotezi’yle beraber ¢ok biiyiik bir katki saglamustir.
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Neo klasik iktisattan almis olduklar1 temeller geregince geleneksel finans teorileri,
yatirnmcilari, yararini maksimum diizeye cikartabilmek amaciyla karmasik optimizasyon
sorunlarinin ¢6ziimiinii basarili bir sekilde yapabilen ve ayn1 zamanda duygularinin etkisi
altinda sapmalar yasamaksizin gercekei niteliklere sahip kararlar alabilen kisiler seklinde
ifade etmislerdir.

Rasyonel insan kavrami, geleneksel finans teorisinde yatirim  tercihi
gerceklestirilmekte iken beklenen fayda teorisi 1s181nda en uygun olarak kabul edilen kararlari
vermekte olan, aksiyomatik metodolojiler kullanilarak bu sekilde hesaplamasi yapilabilen
secimler yapmakta olan, etkin piyasalar hipotezinin tahmin ettigi sekilde yeni bilgiler 15181nda
beklentilerini giincelleme imkanina sahip olabilen, ayni yanliglar1 tekrar etmeyen kisi olarak
ifade edilmektedir. 2011 senesinde yapilan ¢aligmadan hareket edildiginde Homo economicus
rasyonel insan tipi, geleneksel finans teorilerinin hem meydana getirilmesine hem de test
edilmesine imkan veren ¢ok miithim bir faktor haline gelmis oldugu sonucu elde edilmektedir.
(Sefil, Cilingiroglu, 2011:248).

Finansin konusu ilk olarak insan davranislarina dayanmakta olup, insan dogasindan
kaynakli olarak meydana gelen farklilagsmalardan soyutlanarak, bu sekilde birey karakterini
“temsili birey” tanimiyla sabit bir sekilde ifade edip hem analizlere ilave etmesi hem de
bununla birlikte soyut matematiksel modellere yogunlasmasi neticesinde, finans teorilerinin
hem krizlerin teshisi hem de Ongoriisii konusunda basar1 elde edemedigi goriilmiistiir.
Ampirik nitelige sahip olan arastirmalarda, geleneksel finans teorisi 1518inda olusturulmus
olan modellerin, mali piyasalarda goriilmekte olan volatiliteyi izah etme konusundaki
yasadiklar yetersizlikleri agik bir sekilde belirtilerek gozler dniine serilmistir. Ayni1 zamanda
piyasalarin isleyisine miihim bir sekilde etki ettigi belirlenen birbirinden farkli anomalilerin,
rasyonel insan inanis1 ile idealize edilmis olan modellerin ne kadar basarisiz oldugunu agik bir
sekilde belirtip gbzler Oniline sermesi, arastirmacilarin yeni modelleme araclar1 arayisina
girmelerine neden olmustur. 2011 senesinde yapilan calismadan hareket edildiginde bu yeni
arayislar neticesinde, 1980-1990 doneminin basinda, bilissel psikolojiden beslenen
davranigsal finans yaklagimi ortaya ¢ikmis oldugu sonucu elde edilmektedir (Sefil,
Cilingiroglu, 2011:249).

Yatirime1  kararlarindan  mali piyasalar1  bi¢imlendirenleri, geleneksel finans
yaklasiminin varsayimlarini ispat edecek bir sekilde basit olmamakta, genellikle mantiksal
temellere dayanmamakta iken, yatirnmcilarin hem Onyargillarindan hem de psikolojik
egilimlerinden, etkilenmektedir. Bilhassa, finansal kararlara etki etmekte olan en miihim

unsur olarak kabul edilen bireysel risk algisinin, kisilerin ruh durumlarinda meydana gelen



22

anlik farklilagmalar ile devamli degisim belirtmesi, “rasyonel birey” konseptinin, finans
kuramlarindaki var olup olmadiginin sorgulamasinin yapilmasini hakli géstermektedir.

Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision
Under Risk” adli ¢alismalariyla, beklenti teorisi konseptini ortaya atmislar, bu sekilde
geleneksel finansin “beklenen fayda” teorisine elestirel bir diisiince getirmislerdir. Esas etiit
alanlar1 psikoloji alanmi1 olarak kabul edilen s6z konusu arastirmacilar yapmis oldugu,
“davramigsal iktisat ve davramissal finans” disiplinlerinin temellerini meydana getiren
calismalar ile, 2002 yilinda Nobel Odiilii’nii almislardir. Beklenti teorisinin one siiriilmesinin
sonrasinda, yatirim kararlarina etki eden hem duygusal hem de bilissel egilimleri ifade eden
ve s0z konusu egilimler konusunda agiklama yapan birgok caligma gerceklestirilmis, verilmis
olan s6z konusu ugraslarin 1s13inda davramigsal finansin temel c¢ercevesi meydana

getirilmistir.

2.1.2. Simirh Arbitraj

Insanlarin yanilma pay: iizerinde calisan davranissal finansin rekabetgi piyasalardaki
ilk temel dayanagi sinirh arbitraj olarak ifade edilmektedir. Yatirimer hissi teorisi ise yine
ayni sekilde rekabetgi piyasalardaki bireylerin yanilma pay1 konusunda ¢aligsmalar yapmakta
olan davranigsal finansin ikinci temel dayanagi olarak kabul edilmektedir. Avantajli olan
farkli fiyatlar i¢in farkli iki piyasada anlik menkul kiymet alimi1 ve satim1 seklinde ifade edilen
arbitraj kavrami, finans biliminde yer alan temel konulardan bir tanesidir. Etkin piyasalar
teorisi varsayimlarindan hareket edildiginde teorik sekilde degerlendirildiginde arbitraj, hem
risk tasimaz hem de sermaye gerektirmez. Daha ucuz olan menkul kiymet arbitrajci tarafindan
satin alindiginda ve daha pahali bir {icrete satis1 yapildig1 zaman, gelecek donemdeki net nakit
akimlarmin sifir olacagi kati bir durumdur ve birey karini pozitif bir sekilde inceler. Menkul
kiymet piyasalarinin analiz edilmesinde, arbitraj ¢ok miihim bir rol {istlenir, sdyle ki arbitrajct
hem fiyatlar1 temel deger kadar ¢eker ve bu sekilde piyasalarin etkinliginin stirmesini saglar
(Tufan ve Sarigigek, 2013:1).

Etkin piyasalar teorisinin tersine davranigsal finansin merkezinde yapilmis olan
tartisma arbitrajin riskli bir durum oldugu ve bu nedenle de arbitrajin sinirli oldugudur.
Arbitrajin yararli olmasi, fiyat1 noise islemce potansiyel bir bi¢imde etkilenmis olan menkul
kiymetler acisindan degerlendirildiginde, ikamelerinin bulunmasina dayanak olusturmaktadir.
Riskleri smirli bir hale getirebilmek icin, arbitrajcilar ikamesi bulunan menkul kiymetlerin
yiiksek fiyata sahip olmayanlarini satin alabilmesi gerekmektedir. Ancak kimi hallerde

menkul kiymetlerin ikameleri bulunamayabilir. Bu nedenle, arbitraj, hem riski hem de fiyat
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seviyelerinin yliksek olmasina engel olamaz. Bu nedenle, arbitrajci tarafindan ikame portfoy
almak miimkiin olmaz ve aym1 zamanda arbitrajc1 kisa donem igerisinde ikame portfoyiin
sattimin1  gerceklestiremez. Sonug itibariyle, arbitrajcinin, riskten kag¢inmasi durumunda,
arbitraj sinirli bir durum halini alir (Shleifer, 2000: 89-111).

Burada rasyonel olmayan islemciler, “noise islemciler” seklinde bilinirlerken; rasyonel

islemciler ise, “arbitrajcilar” seklinde taninmaktadirlar (Tufan ve Sarigigek, 2013:177).

2.2. Finansal Piyasalarda Siirii Davranisi

Birkag finansal buhranin ardindan “szirii”, mali sozliikte yeniden asagilayici bir terim
haline gelmistir. Yatirimcilar ve fon yoneticileri, “risk-6diil degis tokuslar1 hakkinda yeterli
bilgi ve takdir olmaksizin riskli girisimlere giren ve ilk sorun belirtisinde daha giivenli
limanlara kacan siiriiler” seklinde tasvir edilmektedirler. Bazi gozlemciler, volatilitenin
arttigina, piyasalari istikrarsizlastirdigina, finansal sistemin kirilganligini arttirdigina iliskin
endiselerini dile getirmektedirler (Bikhchandani, Sharma, 2001:279).

Fayday1 en yiiksek seviyeye cikaran yatirimcilardan bir tanesinin, diger insanlari
gozlemlemesinin ardindan planl bir karar tersi bir duruma gevirmek tizere etkilenmesinin
birkag tane sebebi vardir. Ilki; baskalari, yatirimin geri déniisii konusu ile alakali bir seyler
biliyor olabilirler ve onlarin aksiyonlari, s6z konusu enformasyonu agiga ¢ikarir. Bu
sebeplerden ikincisi ise, baska kisiler veya kurumlar adma yatirim yapmakta olan para
yoneticileri i¢in gegerlidir. Bu; tazminat plani, istihdam sartlar: tarafindan saglanan tesvikler
seklinde ya da taklidi édiillendirecek sekilde olabilir. Ugiincii bir neden, bireylerin, uygunluk
icin igsel bir tercihe sahip olmalaridir (Diamond, Dybvig, 1983:402).

Yatirimcilar, bagkalarinin kararlarindan etkilendiklerinde, herkes i¢in yanlis olan bir
yatirim kararma yonelebilirler. 10 yatirimcinin her birinin, gelismekte olan bir pazara yatirim
yapmanin karliligr hakkinda farkli degerlendirmeleri oldugunu varsayalim. Yatirimecilarin
2’sinin, bu yatirimin degerli olduguna inandigini varsayalim. Kalan 8 yatirimcinin, bu
yatirimin kiymetli olmadigina inandigini1 varsayalim. Her yatirime, ilgili yatirimin karliligina
dair yalmizca kendi tahminini bilmekte; c¢ogunlugun hangi yone egilimli oldugunu
bilmemektedir. Yatirimcilar; bilgilerini bir araya toplasalardi, toplu olarak, gelismekte olan
pazara yatirrm yapmanin iyi bir fikir olmadigina karar verirlerdi. Ustelik bu 10 yatirimes,
yatirim kararlarini ayni anda almiyor. Karar veren iki yatirnmcinin, Iyimser yatirimci
olduklarin1 ve gelismekte olan pazara girme karari aldiklarin1 varsayalim. Akabinde, 8
pesimist yatirimcidan birkagi, inanglarmi gozden gecirebilir ve yatirnm yapmaya karar

verebilir. Bununda, ¢1§ gibi biiyiiyen bir etkisi olabilir ve 10 kisinin ¢ogu, gelismekte olan
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pazara yatirim yapabilir. Sonra, kararin karsizligi anlasilinca, bu yatirnmcilar piyasadan
cikarlar.

Yukaridaki 6rnek, bilgi farkliliklarindan kaynaklanan dizilerin ve siirii ediminin tiirli
yonlerini gostermektedir. ilki, erken karar veren yatirimcilarin eylemleri, cogunlugun hangi
yonde karar verecegini belirlemede ¢ok o6nemli olabilir. ikincisi, yatirimcilarm pesine
diistiikleri karar yanlis olabilmektedir. Ugiinciisii, yatirimcilar, yanlis bir karar alirlarsa, o
vakit deneyim ile ve yeni bilgilerin gelmesiyle, sonunda kararlarini tersine g¢evirerek, ters
dogrultuda bir siirii baglatabilirler. Bu da piyasada oynaklig1 arttirir.

Yukarida verilen “siirli davranig1” tanimina gore, siirii davranisi, yatirimcilarin, bagka
yatirimcilarin edimlerini kopyalamaya yonelik acik niyetlerinden kaynaklanmaktadir. Bu,
benzer karar meseleleri ve bilgi kiimeleri ile karsilasan kiimelerin benzer kararlar aldiklari
sahte siiriiden ayirt edilmelidir. Bu, tesirli bir sonugtur, ama kasith giitmenin verimli olmasi
gerekmez. Ancak, sahte glitmeyi kasitli stiriiden deneye dayali olarak ayirmanin olanaksiz
olabilecegini, ¢linkii tipik olarak ¢ok sayida ¢arpanin, bir siiriiyii etkileme potansiyeline sahip
oldugunu belirtmek gerekmektedir.

Ornek vermek gerekirse faiz oranlarinda ani sekilde bir yiikselis meydana gelirse ve
bununla beraber “hisse senetleri” daha az ¢ekici yatirimlar héline gelirse, “sahte hisse senedi
stirisi” ortaya ¢ikabilir. Degisiklik meydana gelen sartlar altinda bulunan yatirimcilar, daha
kiiciik bir hisse senedi yiizdesini portfoylerinde tutmay: talep edebilirler. Yukarida yapilmig
olan tanimlama g6z Oniinde bulunduruldugunda, bu “siirii” olarak kabul edilmemektedir.
Sundan dolayr yatirimcilar, bagkalarin1 gozlemledikten sonra kararlarindan geri adim
atmazlar.

Farkli yatirnmcilarin firsat kiimeleri farkliysa, sahte stiriiler de ortaya ¢ikabilmektedir.
Bir tilkenin borsasina yatirim yapan iki grup yatirimei oldugunu varsayalim: Yerli ve yabanci
yatinmcilar.  Ulkedeki sermaye hesaplarmin  doniistiiriilebilirligi iizerindeki kisitlar
dolayisiyla, yerli yatirimcilar, sadece yerel borsaya ve yerel tahvil piyasasina yatirim yaparlar.
Yabanci yatirimcilar; yerel borsaya, yerel tahvil piyasasina, yabanci bir lilkenin borsasina,
yabanci tahvil piyasasina yatirim yaparlar. Yabanci iilkede faiz oranlari diiserse ya da
firmalarin kazang beklentilerine iligkin daha fazla karamsarlik var ise, yabanci yatirimcilar,
portfoylerindeki yerel borsa ve yerel tahvil paylarii arttirabilirler. Yerli ve yabanci
yatirimcilarin - yatirim  kararlari, bireysel kararlardir ve Dbaskalarinin eylemlerinden
etkilenmeyebilir.  Ayrica, bu davranis, yerli yatiimcilara uygulanan sermaye

dondstiirtilebilirlik kisitlamalar: altinda tesirlidir. (Bikhchandani, Sharma, 2001:281).
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Kasitl siiriiniin bagka nedenleri arasinda, tamamen rasyonel olmayan davranislar yer
almaktadir (Lux, Marchesi, 1999; Froot, Scharfstein, Stein, 1992). Yatirim evresinde
momentum strateji; yatinmeinin, hisse senetlerinin gegmis getirilerine dayali bigimde hisse
senedi alip satma egilimidir. Bu davranis bi¢imi, etkin pazarlar hipotezi altinda rasyonel
degildir, ¢linkii piyasa fiyatlarinin, mevcut tiim bilgileri yansittig1 varsayilir.

Bu tiir “momentum, yatirim ya da olumlu-geri bildirim” stratejileri, fiyat hareketlerini
siddetlendirebilir ve oynaklik olusturabilir. Katilimcilarin, yeni bilgilere gore hareket
etmelerinin zaman aldig1 ve piyasa fiyatlarinin, yeni bilgileri ancak zaman igerisinde tamamen
icerdigi iddia edilebilir. Durum buysa, olumlu geri bildirim stratejileri ussal olabilir ve bu tiir
stratejileri izleyen katilimcilar, geri doniislerin siirekliligini istismar ediyor olarak
goriilebilirler (Shiller, 2000; Flood, Hodrick, 1986; West, 1988).

Bir piyasa oyuncusu tarafindan satin alinan bir mali varligin, bir baskas: tarafindan
satilmasi gerekir. Bu nedenle, biitiin piyasa katilimcilari, bir alici siirliniin ya da satan siiriiniin
pargast olamazlar. Siirii davranisini incelemek igin, aktif bigimde alim satim yapan ve benzer
bicimde hareket eden bir katilimeir grubu bulmak gerekir. Boylesine bir kiime, pazarin
biiyiikliigiine gore ¢ok biiyiik olamaz. Ciinkii biiylik bir grupta hem alicilar hem de saticilar,
muhtemelen yeterince temsil edilebileceklerdir.

Yatirnmcilarin, kendi portfoylerini degistirecek kadar kisa siirede, birbirlerinin hisse
senetlerini gézlemlemeleri pek muhtemel degildir (Bikhchandani, Sharma, 2001:280).

Bu nedenle, bireysel stoklar diizeyinde kasitl olarak giitme olasilig1 ¢ok azdir.

Temel faktorlerin etkileri hesaba katilmadiktan sonra, bir grup hisse senedine yapilan
yatirimlar diizeyinde siirli bulabilme olasilig1 daha yiiksektir.

Manski (2000), yapisal ¢éziimlemenin, ince bir ¢ikarsama problemi olarak kaldigini,
ekonometrik yontemlerin, temel tanimlama meselesini ¢ozemeyecegini Savunmustur.

Bu tiir etkilesimleri incelemek icin kullanilan donelerin, alternatif makul varsayimlar
arasinda ayrim yapma glicleri simirhidir. Fiyatlara iligkin gozlemler, piyasa islemlerini
belirleyen faktorler hakkinda ancak bu kadarini ortaya ¢ikarabilir. Mevcut veriler g6z 6niine
alindiginda, sosyal analiz, davranislarla ilgili sonuglarin giivenilirligini azaltan ¢ok giiclii
varsayimlar gerektirir (Bikhchandani, Sharma, 2001:283).

Stirti davraniginin farkli nedenleri arasinda ayrim yapilamaz. Ciinkii olmayan bir alim
sattmin arkasindaki giidiiyli ayirt edebilmek, imkansiz degilse de zordur. Zor olsa da,
degisikliklere izin vererek, agik bilgilere verilen tepkileri ayirmak miimkiin olabilir. Bu tiir
tesirleri hesaba kattiktan sonra, datalarda hala bir ilgilesim bulunursa, o zaman “bilgi

basamaklari, itibara dayali siirii, portfoy yoneticileri i¢in iicretlendirme” bunun nedenleri
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olabilir. Daha zengin veri setlerinin yoklugunda ve o6zellikle de piyasa katilimcilarinin
stibjektif beklentilerine dair donelerin yoklugunda, siirii davraniginin nedenleri arasinda ayrim
yapabilmek gii¢ olacaktir (Bikhchandani, Sharma, 2001:283).

2.3. Rasyonel Siirii Davranisi ve Bilgi Basamaklari
2.3.1. Rasyonel Birey: Bayes Karar Teoremi

Karar veren bireylerin, “rasyonel” olduklari varsayilir. Bu varsayim, Banerjee (1992)
tarafindan siirii davranist teorisinde belirtilmistir. Bu, “Oncelikler” ya da “hassasiyet”
anlaminda herkesin ayni olmas1 gerektigi anlamina gelmez. Cogunlukla bireyin karar siirecine
katkida bulunur. Bunu modellemek amaci ile kullanilan teori, Bayes teoremi ya da Bayes
kuralidir (Tuominen,2017:8)

Bayes teoremi, cebirde dikkate deger bir teoremdir. Pisagor teoremi, geometri i¢in ne
ise; Bayes teoreminin de olasilik teorisi i¢in o oldugu sdylenebilir.

Bayes kurali, olasilik teorisinde, bir evvelki X vakasinin olasiligin1 hesaba katan ve
onu, fark edilen baska bir olayin Y olasiliklarina kosullandiran bir uygulamadir. X ve Y

vakalar1 bagimsiz olmadiginda, bize kosullu olasiligin genel bir cevabini verir.

P(X) xP(%) P(X) xP(%)

P(Y) () P(X)xp(§)+P(Y)><(1—P(X))

P(XIY) = @.1)

Teorem; Y vakas1 zaten gergeklesmisken, X olaymin olma olasiligini belirtir. Birinci
fonksiyon, genel Bayes teorem modelini temsil eder. ikinci fonksiyon, siirii davranisi
teorisinde kullanilan Bayes teoreminin uygulamasini temsil eder. Bu teorem, bireyin karar

modelini gostermek amaci ile kullanilir.

2.3.2. Bilgi Basamaklari ve Siirii Davramisimin Tesirleri

Bilgi akiginda, biitiin bireyler, biitiin periyotlarda ayn1 karar verirler ve boylece, 6zel
sinyallerini dikkate almazlar.

Chamley’in, siirii davraniginin sezgisel modeline epey benzeyen “ikili model” olarak
tanittigt bir modelde, periyot sayisi “sonlu” oldugunda, eninde sonunda bilgi akisinin
gerceklesecegi kanitlanmigtir (Chamley, 2004: 23).

Bilgi ¢aglayani konseptini anlamak i¢in Chamley, bilgi caglayan: Ve siirii davranist
arasinda onemli bir fark yaratmistir. Bilgi caglayanini, “zaman ile degismeyen, uzun vadeli

sabit bir durum” olarak sunmustur. Kavrami ilk kez ortaya atan Bikchcandani, Hirshleifer,
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Welch (1992, 1998) tarafindan yapilan tetkiklerde, bilgi basamaklarinin kirilgan oldugu,
belirli ¢arpanlar tarafindan tersine ¢evrilebilecegi belirtilmistir.

Chamley (2004), bilgi basamaklarinin sadece teorik bir model oldugunu ve bireylerin
sinyallerinin homojen olmamasi dolayisiyla, pratikte ger¢eklesmedigini belirtmistir.

Optimal ve optimal olmayan se¢im, toplumun refahi i¢in “verimli ve verimsiz” olarak
yorumlanabilir. Yani, bir ters ¢aglayana girildiginde, esasinda bir refah problemi ile
ugrasiliyor demektir. Bireyler, ters bir kademeye gore hareket etmeyi secerek, refah
fonksiyonunu en aza indirmektedir. Bilgi basamaklari konsepti, ¢ogunlukla teoriktir ve
cogunlukla kisa donemli bir etki olarak ortaya ¢ikar, gogunlugun optimal olmayan karara aktif

olarak siirtildiigii bir problem igerir, biitlin toplumu olumsuz etkiler.

2.3.2.1. Mukavemetsizlik
Bikchcandani, Hirshleifer ve Welch (1992, 1998), makalelerinde, bir bilgi akisinin
kirilganlhigint tanitmiglardir. Kirilganlik, akisin yoniinii tersi yonde degistirebilen bir dizi

faktore sahiptir (Tuominen, 2017: 21).

2.3.2.1.1. Daha Bilgili Bireyler: Kanaat Onderleri

Diger sahislar arasinda genis ¢apta taninan/saygi duyulan kisilere “kanaat énderleri”
denir. Kanaat onderleri, eldeki kararla alakali sekilde daha iyi bilgiye sahip olduklar1 yaygin
olarak diisiiniilen kisilerdir.

So6zgelimi, araba alirken, bir araba tamircisi, fikir 6nderi olarak kabul edilebilir, hisse
senedi satin alirken, “Warren Buffet” gibi basarili bir yatirimei, fikir dnderi seklinde kabul
edilebilir.

Sezgisel bir siirli davranisi modelinde, genel bilgiler toplanir iken, her bireyin eylemi
ayni agirliktadir. Kanaat liderleri, genel bilgiler {izerinde daha biiyiik bir etkiye, daha kesin
bir 6zel sinyale sahiplerdir.Kesin 6zel sinyalleri nedeniyle, 6zel sinyallerine gore hareket etme
olasiliklar1 daha yiiksektir ve giiclii olmalar1 dolayisiyla, eylemlerinin, 6zellikle birden fazla
fikir 6nderinin sirayla karar verdigi durumlarda, sonraki bireylerin eylemlerini etkileme sansi
yiiksektir. Bu nedenle, bir ¢aglayanin yoniini degistirme sansina sahiplerdir. (Tuominen,
2017: 14)

2.3.2.2. Tesirler
Bilgi basamaklarinin ve siiriiniin, “sosyal 6grenme” iizerinde gii¢lii etkileri vardir, bu

da, onlari, arastirma i¢in kiymetli kilar. Sosyal 6grenme; bir bireyin, “kamusal bilgi” yoluyla

.....
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dissalliklart konseptini kullanmiglardir. Bilgi asimetrisi; ahlaki tehlikelere, verimsizlige,
yanlis fiyatlandirmalara ve refah kayiplarma yol agtigindan, genis capta “sirii”, refahi
olumsuz etkileme potansiyeline sahiptir. (Bikchcandani vd., 1998: 154)

2.3.3. Sayginhga Dayah Siirii Davranisi

Sayginliga dayalr siirii davranist; “yatirnrmcinin, kendi bilgilerinden siiphe duymasi”
olarak ifade edilir. Taklit edilen yatirimcinin tiim eylemlerinin dogrulugu varsayimi, temel
kuraldir. Sayginlia dayali siiri davranisinin  olusmasinda, “fon yoneticileri” ve
“spekiilatorler” 6n plandadirlar. Bu kisilerin her soyledikleri, tartismasiz kabul edilir.

Esasen en basta, yatirimcinin, kendisine giiveniyor olmasi, edimi engellemeye yeterli
olacaktir. Ancak, minimum risk ile maksimum kar giidiisii, yatirimcida her zaman bir
endiseye yol agmaktadir.?

“Sayginliga dayali siirii davranigi” kavrami, ilk bakildigi zaman rasyonel bir sekilde
kabul edilmese dahi, is yasami icerisindeki prestijlerini miidafaa etmeyi amag¢ edinen
yoneticilerin bakis agilarindan ¢ok ussaldir (Scharfstein, Stein, 1990). Sundan dolay1 “siirii
davranig1” kavrami ile kotii neticelere erisilse bile, ¢ogunluga uyum saglandigindan,
gegerlilige sahip olan bir faktor olarak kabul edilecek, bu nedenle de yonetici olarak gorev
yapmakta olan kisiler sayginliklar1 konusunda higbir sekilde zarara ugramayacaklardir. Lakin
insanlarin her birinin kazanim sagladigi bir ortam igerisinde zarara ugramak, saygmligi
zedelemektedir (Dogukanli, Ergiin, 2011: 231).

2.3.4. Ucrete Dayali Siirii Davrams

Borensztein ve Galos (2000) tarafindan yapilmis olan g¢alismadan yola ¢ikildig
zaman, icretten kaynakli siirii davranisinin meydana gelmesindeki en biiyiik nedenin, fon
akim yoneticilerince yapilmis olan performans degerlendirmelerinin, fon yoneticilerinden
digerlerinin yapmis oldugu performans degerlendirmeleri ile karsilastirildiginda bunlara
uygun bir sekilde yapilmasi oldugunu belirtmislerdir. Sayet degerlendirme, “mutlak deger”
seklinde gergeklestiriliyor olsa idi, 0 zaman iicrete dayal siirii davranisinin meydana ¢ikmasi
onlenmis olurdu (Dogukanli, Ergiin, 2011: 231).

Siirti  davramist  kavrami; fon yoneticilerinden bir tanesinin icretinin, fon
yoneticilerinden digerlerinin elde etmis oldugu basarilarinin bir islevi durumunu almasi olarak
ifade edilmektedir. Karar alma siireci igerisinde fon yoneticileri tarafindan hesaba katilacak

olan donelerden baska bir tanesi de, elde etmis olduklar1 basarilarmin karsilastirilacagi fon

% https://tr.linkedin.com/pulse/finansal-piyasalarda-s%C3%BCr%C3%BC-davrani%C5%9Fi-t%C3%BCrker-
kaymaz (erisim tarihi :15.01.2023)


https://tr.linkedin.com/pulse/finansal-piyasalarda-s%C3%BCr%C3%BC-davrani%C5%9Fi-t%C3%BCrker-kaymaz
https://tr.linkedin.com/pulse/finansal-piyasalarda-s%C3%BCr%C3%BC-davrani%C5%9Fi-t%C3%BCrker-kaymaz
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yoneticilerinin digerleri tarafindan alinmis olunan yatirim karari olacaktir. S6z konusu
mazeretle, fon yoneticileri, birbirlerinin almig olduklar1 kararlarin taklidini yaparak, bu
sekilde kendi ticret seviyelerinin, diger fon yoneticilerinin ticret seviyelerinden daha diistik bir
seviyede olmasi riskinin yok olmasini saglayacak edim sekli sergileyeceklerdir (Altay, 2008:
32).

2.4. Trrasyonel Siirii Davramsi

Yatirimcilarin irrasyonel bir davranis sergilemelerini konusuna sevk edebilecek 3
farkli etmen vardir. Yatirimcilar irrasyonel davranis sergilemeleri konusunda tesvik edecek
olan s6z konusu ii¢ etmen su sekilde ifade edilebilmektedir; sosyal etkilesim, kendini
kandirma ve sezgisel birlestirme. Bu etmenlerden biri olarak kabul edilen sezgisel
birlestirmenin ortaya ¢ikisi; kisith dikkat, bilgi isleme yetenegi veya hafiza dolayisiyla, belli
bir bilginin alt kiimesine odaklanma seklinde olmaktadir. Ayni zamanda sezgisel birlestirme
yatirimcinin, sahsi bilgisinin daha genel bir hal almasina ve var olan hadiseden yola ¢ikilarak
tahminlerde bulunmasina sebep olabilmektedir.

S6z konusu etmenlerden biri olan kendini aldatma halinde ise yatirimci, almig
oldugunu diistindiigii basarili kararlarin sebebi olarak, yetenegi kabul ederken, almis oldugu
basarisiz kararlarin sebebi olarak ise, kotii sansi kabul eder. S6z konusu durum ise,
yatirimeinin, kendisine asirt derecede giiven duymasina neden teskil eder. 2008 senesinde
yapilan caligmadan hareket edildiginde sosyal etkilesimde sahis, igerisinde yer aldigi
toplulugun hareketlerine uyum saglamakta ve bu sekilde de siirii davranisi sergilemekte
oldugu sonucu elde edilmektedir (Altay, 2008: 33-34).

Sosyal baski veya grup baskisi, genellikle kisilerin siirii davranigi gostermelerinin

temel nedeni olarak ifade edilmektedir (Dogukanli, Ergiin, 2011: 232).
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UCUNCU BOLUM
KRIiPTO PARA PIYASALARINDA SURU DAVRANISININ OLCULMESI

Para; bir degisim araci olarak goriilmekte iken, ayn1 zamanda hem bir deger tasiyict
olarak, hem bir servet biriktirme aract olarak, hem de bir hesap birimi seklinde islev goriir.
Diger taraftan; piyasada gosterdigi volatilite nedeniyle kripto para séz konusu basat
karakterleri komple bicimde tasimamaktadir. Kripto para piyasalarindaki belirsizlik durumu,
riskleri beraberinde getirebilmektedir.

Giinliik olarak ifade edilen doviz kurlari, sik bir bicimde kullanilmakta olan para
birimleri ile kripto para ve altin arasindaki iliski gz 6niinde bulunduruldugunda aralarinda
sifir koreldsyonun bulunmasi, kripto parayr risk yonetimi agisindan islevsiz bir hale
getirmektedir. Bu bakimdan ele alindiginda kripto para; giindelik saldirilar ve dolandiricilik
tehlikeleri ile karsi karsiya kalmak, mevduat giivencesine sahip olan bankacilik
sistemlerinden birine erisimden mahrum olmak, hem tiiketici kredisi seklinde hem de kredi
sozlesmelerinde kullanilmiyor olmak seklinde nitelikler tasir. 2013 senesinde yapilan
calismadan yola ¢ikildiginda kripto para, s6z konusu ozgiinliikleri dikkate alinarak goz
oniinde bulunduruldugunda, yalmizca bir para birimi olarak kabul edilmemekte artik
“spekiilatif bir yatirim arac1” seklinde kabul edilmektedir (Yermack, 2013: 2).

2017 senesinde yapilan ¢aligmadan yola cikildiginda kripto para, yalnizca siirli bir
alan igerisinde 6deme araci seklinde kullanilir iken, piyasada ise genel olarak “spekiilatif bir
varlik” seklinde kabul edilmektedir. Kripto piyasalarinda goriilen asir1 fiyat balonlarinin
yasanmis oldugu zamanlarda gerceklesen talep, fiyatlarda daha fazla bir artis meydana
getirebilir veya fiyat diisiislerini daha hizli bir hale getirebilir. Talep artisinin, firsati kacirma
korkusu bicimindeki endise ile, spekiilatif alicilara motivasyon sagladigr ifade edilebilir
(Corbet vd, 2017: 62).

Ajaz ve Kumar (2018), alt1 biiyiik kripto paranin giinliik getirileri ve en biiyiik 30
kripto paradan olusan kripto para piyasa endeksi (CCI30) kullanarak siirii davranisina iligkin
bulgular aragtirmiglardir. Calismada siirli davranisinin varligi, yukar1 ve asagi piyasalarda ve
yiiksek ve diisiik oynaklik kosullarinda test etmislerdir. Calisma sonucunda, siirii davraniginin
asag1 ve yukari piyasalarda oldugu ve piyasa oynakliginin siirii davranisi iizerinde 6énemli bir
etkisinin olmadig1 sonucuna varmislardir.

Calderon (2018), yiiz Oncii kripto para birimini kullanarak simetrik ve asimetrik
kosullar altinda kripto para piyasalarinda siirii davranigiin varligina iligkin arastirma

yapmuslardir. Caligmanin bulgularina gore, yatirnmcilar genellikle rasyonel varlik fiyatlama
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oOl¢iitlinden saptifina ve piyasa stresi durumlarinda genel fikir birligini izledigine, yani siirii
davranisi varligina iligskin sonuglar bulmuslardir.

Akcan (2018), CCK (2000) metodolojisini kullanarak, haftalik verileri kullanarak
yapmis oldugu analiz neticesinde, siirii davraniginin kripto piyasalarinda yer aldigina dair
semptomlara rastlayamamus, giinliik verilerle yaptigi tahlil sonucunda, piyasanin yiikseliste
oldugu donemlerde siirii davranisinin varligina dair semptomlara rastlayamaz iken, piyasada
diislistin meydana geldigi periyotlarda siirii davranisinin mevcudiyetine dair semptomlar
belirlemistir.

Da Gama Silva vd. (2019), 2019 senesinde Da Gama ve digerleri tarafindan yapilan
calismada, 50 tane kripto para lizerinden “Mart 2015-Ekim 2018 periyodu i¢in siirii eylemini
aragtirmiglar; CSSD, Hwang, Salmon kistaslari ile yapilan 6ngoriilerde siirii davranigini tespit
etmisler, ilaveten; Bitcoin’in baska paralara bulasiciliginin pek ¢ok durum icin s6z konusu
oldugunu bulmuslardir.

Coskun vd. (2020), kripto para birimlerinde farkli volatilite rejimlerinde ve belirsizlik
altinda siirii davranisinin varligini incelemislerdir. EKK ve GARCH ydntemlerine gore, ilgili
kripto paralarda negatif siirli davranigina iliskin kanitlar bulmuslardir. TV-MS modeli
sonuglarina gore, tim Orneklem donemi icin Rejim 1'de (diisiik volatilite rejimi) katsayilar
istatistiksel olarak anlamsizken, Rejim 2'de (yliksek volatilite rejimi) negatif siirii davranisi
tespit etmislerdir. Ayrica, siirii davranist ile EPU arasinda genellikle anlamsiz iligkiler
bulmuglardir. Analiz donemleri, Quandt-Andrews ve Bai-Perron yapisal kirilma test
sonuglarina gore dort alt doneme ayirmuglar ve bu alt dénemlere goére TV-MS modeli
kullanilarak siirii davraniginin varligi yeniden analiz etmislerdir. Buna gore, TV-MS
modelinin 3. alt donemi (28.02.2017-16.01.2018) sonuglari, diisiik oynaklik rejiminde bir siirii
davraniginin  varligina isaret ederken, yiiksek oynaklik rejimi sirasinda negatif siirii
davraniginin meydana geldigine iligskin sonuglar bulmuglardir.

Philippas vd. (2020), yiiz dijital para biriminin giinliik kapanis fiyatlarin1 kullanarak
digsal faktorlerden tiiretilen bilgilendirici sinyallerin kripto para piyasasindaki siirlii davranisi
yogunluguna etkilerini incelemislerdir. Digsal faktorler olarak; piyasa temelli gostergeler
(S&P500 endeksi ve BTC/USD), risk gostergeleri (VIX), belirsizlik gostergeleri (EPU
endeksi), medya ilgi gostergeleri (Google Trends ‘Bitcoin’ ve Twitter hashtag ‘Bitcoin’) ve
emtia gostergeleri (altin ve ham petrol) alinmistir. Calismanin sonucuna bakildiginda, Bitcoin
ile ilgili Tweet ve Google arama hacminin siirli davranigini arttirdigy; politika riski, doviz

piyasalar1 ve hisse senedi piyasasinin iligkisinin siirii davranisini azalttig: tespit edilmistir.
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Bashir, Kumar ve Shiljas (2021), bes biiyiik kripto paranin giinliik kapanis fiyatini ve
Google arama hacim endeksini kullanarak yatirimcei ilgisi ile siirli davranist arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada ayni zamanda Covid-19 pandemisinin kripto paralarda siirii
davranigini etkileyip etkilemedigi de incelenmistir. Piyasa endeksini temsilen Cryptocurrency
Index (CRIX) kullanilmistir. Sonuglar, artan yatirimer ilgisi ile kisa vadede siirii karsiti
davranigin etkisinin arttigin1 gostermistir. Ayrica, elde edilen tahmin katsayilarina gore soz
konusu etkiler Covid-19 doneminde diger donemlere gore daha yaygin olmustur.

Evrim Mandaci ve Cagli (2022) yaptiklar1 ¢galismada Bitcoin ve sekiz altcoinin giin igi
verilerini kullanarak Covid-19 pandemi oncesinde ve pandemi sirasinda siirli davranisinin
varligini incelemislerdir. Calismada Patterson ve Sharma (2006) siiri yogunlugu olgiist,
kripto para piyasalar1 i¢in ilk kez hesaplanmistir. Ayrica, siirli davranisi ile gerceklesen
oynaklik arasindaki iliski Fourier Granger nedensellik yontemi ile incelenmistir. Sonug
olarak, Covid-19 sirasinda yogun bir siirii davranisi gozlemlenmistir. Nedensellik test sonucu,
stirii davraniginin piyasa oynakligi tizerinde 6nemli etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Tezin sonu¢ kismina gelindiginde literatiire katilan bir diger ¢alisma olan Saglam
(2023) calismasinda, koronaviriis salgini sirasinda kripto para piyasalarinda siirli davranisin
incelemistir. Caligmada yatay kesit mutlak sapma modeli (CSAD) kullanilmigtir. Veriler,
kripto para piyasast degerinin %66,8'lik dilimine sahip on kripto paranin giinlik kapanis
degerleri ve market portfoyii olarak ele alinan CCi30 endeksini icermektedir. Caligmanin veri
araligi, 11 Eylil 2018'den 11 Eylil 2021'e kadar olan donemi kapsamistir. Siirii
davranigindaki donemler arasindaki farki gozlemlemek igin, model koronaviriis pandemisi
oncesi ve pandemi boyunca olmak iizere iki ayr1 donemde yeniden test etmislerdir. Bu
donemler arasindaki farklar incelendiginde, siirli davraniginin koronaviriis pandemi

doneminde ortaya ¢iktigina iliskin sonuglara varmislardir.

3.1. Metodoloji

Kripto para piyasasinda siirii davranisini varliginin ele aldigimiz bu ¢alismada, siirii
davranigin var olup olmadigmi test etmek icin iki farkli yontem uygulanacaktir. ilk olarak
1995 yilinda Christie ve Huang tarafindan yayimlanan yayimlanan "Following The Pied
Piper: Do Individual Returns Herd Around The Market?" isimli makaleyle beraber, bireysel
yatirimcilarin getirilerinin piyasa hareketlerine olan bagimliligini inceleme amaciyla "Cross-
Sectional Absolute Deviation" (CH) ve "Cross-Sectional Conditional Deviation" (CCK) adl
gelistirdikleri yontemleri test edecegiz. Ikinci bir ydntem olarak ise, Chang, Cheng ve

Khorana’nin 2000 yilinda ABD, Hong Kong, Japonya, Giiney Kore ve Tayvan hisse senedi
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piyasalarinda siirii davraniginin varligini test etmek amaciyla, Christie ve Huang’in CH
Yontemini gelistirerek olusturduklart yeni yontem caligmamizda test edilecektir. Tim
yontemler sonucunda ortaya ¢ikan verilerin, kripto para piyasasinda siirii davraniginin olup

olmadig1 yorumlanacaktir.

3.1.1. Christie ve Huang (1995) — CH Yontemi

Christie ve Huang (1995) tarafindan yayimlanan "Following The Pied Piper: Do
Individual Returns Herd Around The Market?" adli makalede, finansal piyasalarda siirii
davraniginin Olclilmesi i¢in gelistirdikleri yonteme yer verilmistir. Bu ¢alismada, New York
Menkul Kiymetler Borsasi'nda siirii davraniginin  varligr test edilmistir. Makalede,
aragtirmacilar bireysel yatirimcilarin getirilerinin piyasa hareketlerine olan bagimliliini
incelemek amaciyla bir yontem gelistirmiglerdir. Bu yontem, "Cross-Sectional Absolute
Deviation" (CH) ve "Cross-Sectional Conditional Deviation" (CCK) olarak adlandirilan iki
ana bilesenden olugmaktadir. CH yontemi, bireysel getirilerin piyasa getirilerinden ne kadar
sapma gosterdigini dlgmekte kullanilirken, CCK yoOntemi, bireysel getirilerin hem piyasa
getirilerinden hem de ge¢mis getirilerden ne kadar sapma gdsterdigini hesaba katmaktadir. Bu
yontemler, bireysel getirilerin ortalama getiriden sapma diizeyini 6lgerek siirii davranisinin
varligimi tespit etmeyi hedeflemektedir. Christie ve Huang, New York Menkul Kiymetler
Borsasi'ndaki verileri kullanarak gelistirdikleri bu yontemi uygulamis ve siirii davranisinin
varhgm test etmislerdir. Elde ettikleri sonuglar, bireysel getirilerin piyasa hareketlerine
bagimli oldugunu ve siirii davranisinin gozlendigini ortaya koymustur.

Bu ¢alisma, finansal piyasalarda siirii davranisinin varligimi kanitlamak adina énemli
bir katki saglamis ve bireysel yatirimcilarin genellikle piyasa hareketlerine uyum sagladigini
gostermistir.

Yontemin o6ziinde, olagandisi piyasa hareketlerinin oldugu donemlerde, bireylerin
kendi bilgi ve inanglar1 yerine piyasadaki genel hareket dogrultusunda hareket etme
egilimlerinin yiiksek oldugu diislincesi yatmaktadir. Bu durumda, piyasanin stresli oldugu
donemlerde siirli davraniginin ortaya ¢ikma olasiligi da artmaktadir.

Bu diisiince dogrultusunda, getiri dagilimlarinin, piyasa hareketliliginin yogun oldugu
donemlerde ortalamaya yaklasarak azalma egilimi gostermesi, siirii davranisinin varligina
isaret etmektedir. Bununla birlikte, getiri dagilimlarinin ortalamadan uzaklasarak artis egilimi
gostermesi, rasyonel varlik fiyatlandirma modellerini dogrulayarak siirii davranisinin

bulunmadigina dair kanitlar sunmaktadir.
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Bu yontem, finansal piyasalarda siirii davraniginin varligini test etmek i¢in kullanilan
bir arag olarak degerlendirilmektedir. Ilgili verilerin analiziyle elde edilen sonuglar, bireylerin
olagandis1 piyasa hareketlerinde siirti davranisina egilimli olduklarin1 veya tam tersine
rasyonel davrandiklarin1 ortaya koyabilmektedir. Bu da finansal piyasalarda yatirimeci
davraniginin anlagilmasimna ve piyasa dinamiklerinin daha iyi kavranmasma yardimci
olmaktadir.

Oncelikle, getirilerin yatay kesit dagilimlarinin hesaplanmasini igeren bir ydntem

kullanilir. Getiri dagilimlari, standart sapma formiilii kullanilarak su sekilde hesaplanir:

CSSD, = \] g LT (3.1)
n—-1
CSSD; (Cross-Sectional Standart Deviation) = t zamandaki yatay kesit standart sapma
1; = 1 firmasmin t zamandaki gozlemlenen getirisini
= portfoydeki n adet getirinin t zamandaki esit agirlikli yatay kesit ortalamasini

gostermektedir.

Hesaplanan dagilimlar, Christie ve Huang'in (1995) gelistirmis oldugu asagidaki

dogrusal regresyon modeliyle analiz edilmektedir:
CSSD,=a + B, D} + B,DY + ¢, (3.2)

CSSD, belirli bir varligin getirisinin sistemik riskten arindirilmig getirisini ifade eden
bir terimdir. Ilgili denklemde yer alan terimlerin agiklamalar1 su sekildedir:

e a: kukla degiskenler tarafindan kapsanmayan bolgelerdeki 6rneklemlerin ortalama
dagilimin1 gosteren katsayidir.

e D¢ t giiniindeki market getirisi asir1 diisiikse 1, degilse 0 olan kukla degiskeni

o D.’: t giiniindeki market getirisi agir1 yiiksekse 1, degilse 0 olan kukla degiskeni

e € Hata terimidir ve beklenmeyen faktorlerin etkisini temsil eder.

S6z konusu modele gore, Bl ve P2 katsayilarinin negatif ve anlamli olmas1 siirii
davraniginin varligini, pozitif ve anlamli olmasi ise siirli davranisinin mevcut olmadigini
gosterir. Bu durum, rasyonel varlik fiyatlama modellerinin gecerliligini destekler. Yontemde,
asir1 piyasa hareketlerinin getiri dilimlerini ifade etmek amaciyla ylizde 1 ve yiizde 5 kriterleri
kullanilarak tanimlanmistir. DL getiri dagilimlarinin en diislik yiizde 1 veya yilizde 5’lik ug

kistimda bulundugu, DU getiri dagilimlarinin en yiiksek ylizde 1 veya yiizde 5’lik ug¢ kisimda
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bulundugu durumlari ifade etmektedir. Bu durumda (en yiiksek-en diisiik %1 ve en yliksek-en
diisiik %5 getiri dilimleri) oldugu giinlere kukla degiskenler atanarak regresyonu tahmin
etmislerdir.

Christie ve Huang, siiri davranisinin varligini test etmek i¢in standart sapma formiilii
yerine mutlak sapma formiiliinii kullanmanin, elde ettikleri sonuglarin saglamligini test etmek
adma 6nemli bir 6l¢iit oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, bu yontemle elde edilen sonuglarin
aykir1 degerlere karsi daha duyarli olabilecegini ifade etmisler ve bu nedenle analizlerini
tekrarlamak i¢in getiri dagilimlarmi  mutlak sapma formiilii kullanarak yeniden

hesapladiklarini belirtmislerdir. (Akcan, 2018: 36)

3.1.2. Chang, Cheng ve Khorana (2000) — CCK Yontemi

Chang, Cheng ve Khorana, Christie ve Huang'in (1995) yontemini temel alarak
gelistirdikleri yontemi kullanarak ABD, Hong Kong, Japonya, Giiney Kore ve Tayvan hisse
senedi piyasalarinda siirii davranisinin varhigini test etmislerdir. Yontemleri, CH yontemine
dayanmakla birlikte baz1 gelistirmeler igermektedir. {1k olarak, getirilerin yatay kesit standart
sapmasl yerine yatay kesit mutlak sapmalarmi hesaplamuslardir. Ikinci olarak, CH yénteminde
dogrusal regresyon modeli kullanilirken, Chang, Cheng ve Khorana dogrusal olmayan
regresyon modeliyle analizlerini gergeklestirmistir. Ayrica, ¢alismalarinda hem gelismis
piyasalar1 (ABD, Hong Kong, Japonya) hem de gelismekte olan piyasalar1 (Giiney Kore,
Tayvan) ele alarak Asya finansal piyasalarinda siirli davranisinin liberallesme sonrasinda nasil
degistigini test etmislerdir, bu da ¢alismalarina farkli bir boyut katmustir. (Akcan, 2018: 37)

Chang, Cheng ve Khorana, CH yoOntemini temel alarak gelistirdikleri yontemi
kullanarak birkag gelistirme yapmislardir. ilk olarak, getirilerin yatay kesit standart sapmasi
yerine yatay kesit mutlak sapmalarini hesaplamislardir. Bu, siirii davramiginin varligini
belirlemek igin daha dogru bir 6lgiim saglamaktadir. ikinci olarak, CH y&nteminde dogrusal
regresyon modeli kullanilirken, Chang, Cheng ve Khorana dogrusal olmayan regresyon
modeli kullanmislardir. Bu, analizlerinin daha esnek ve gercek¢i sonuglar vermesini
saglamistir. Ayrica, ¢aligmalarinda hem gelismis piyasalart (ABD, Hong Kong, Japonya) hem
de gelismekte olan piyasalar1 (Giliney Kore, Tayvan) ele almiglardir. Bu sekilde, farkli piyasa
kosullarinda siirii davraniginin nasil degistigini anlamak i¢in kapsamli bir analiz yapmislardir.
Ayrica, Asya finansal piyasalarinda liberallesme sonrasinda siirii davraniglarindaki
degisimleri test etmislerdir. Bu, calismalarmma farkli bir boyut katmis ve finansal

liberallesmenin siirli davranisi tizerindeki etkisini incelemelerine olanak saglamistir.
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Yontemde, getiri dagilimlar1 hesaplanirken mutlak sapma formiilii kullanilarak

asagidaki sekilde hesaplanir:

n
_rj¢—T
CSADt:Zt‘l Al (3.3)

n

CSAD:;: hisse senetlerinin t zamanindaki yatay kesit mutlak sapmalari,

7; ¢ - hisse senedinin t zamandaki getiri orani,

r : portfoydeki n adet getirinin t zamandaki esit agirlikli yatay kesit ortalamasini
gostermektedir.

CSAD; regresyonu, genellikle dogrusal regresyon analizine dayanmistir. Finansal
verilerdeki degiskenin zamanla degisen trendini belirlemek icin regresyon modeli
kullanilmistir. Ardindan, gozlemlenen degerlerin beklenen trende goére mutlak sapmalari
hesaplanmistir. Bu sapmalarin istatistiksel analizi ve yorumlanmasi, siirli davraniginin
varligina iliskin sonuglar elde etmeye yardimci olmustur.

"Hesaplanan dagilimlar; Chang, Cheng ve Khorana tarafindan gelistirilen asagida yer

alan dogrusal olmayan regresyon modelleriyle analiz edilmektedir."

CSAD{P=a +Y"? |RJE| + Y/F (RYE)* + B, (3.4)
CSADLPOWN: a+ YlDOWN |er?L,OtWN| + YZDOWN (er?t,otWN)z + t (3.5)

CSAD.= Her bir hisse senedinin ortalama yatay kesit sapmasidir.

R, = t ddonemindeki esit agirlikli piyasa portfoyiiniin getirisidir.

|RSE| veya |RBOWN| = Piyasasinin yiiksek veya diisiik oldugu donemlerde t giiniindeki
tiim hisse senetlerinin esit agirlikli gerceklesen getirilerinin mutlak degeridir.

Chang, Cheng ve Khorana (2000) tarafindan gelistirilen model, piyasanin diisiis ve
yiikselis donemlerine ayri1 ayr1 uygulanmistir, bdylece analizin kapsamli bir sekilde
gerceklestirilmesi saglanmistir.

S6z konusu modele gore, rasyonel varlik fiyatlama modellerinin gecerli oldugu
durumlarda getiri dagilimlar1 piyasa getirisine dogrusal bir sekilde artis gosterir. Ancak siirii
davraniginin varligi durumunda, getiri dagilimlari piyasa getirisine kiyasla azalan oranda
artabilir ya da mutlak olarak azalabilir. Bu durumda, getiri dagilimlar1 ile piyasa getirisi
arasinda dogrusal olmayan bir iligski ortaya ¢ikar. Bu model, CH (1995) modelinden farkl

olarak sadece getiri dagilimlarinin azalmastyla siirii davraniginin varligini agiklamamaktadar.



37

Chang, Cheng ve Khorana, gelistirdikleri modelle Amerika Birlesik Devletleri, Hong
Kong, Japonya, Giliney Kore ve Tayvan hisse senedi piyasalarinda iglem goren hisse
senetlerinin  giinliikk getirilerini siirii  davramisinin  varli§i agisindan analiz etmislerdir.
Kullandiklar1 veriler en az Hong Kong i¢in 01/1981-12/1995 araligini, en ¢ok Amerika
Birlesik Devletleri i¢cin 01/1963—12/1997 araligin1 kapsamaktadir. Caligmalarinin sonucunda,
Amerika Birlesik Devletleri, Hong Kong ve Japonya gibi gelismis piyasalarda siirii davranist
bulgusuna rastlanmazken, Giiney Kore ve Tayvan gibi gelismekte olan piyasalarda dnemli
bulgular elde etmislerdir.

Yao, Ma ve He (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, Cin hisse senedi piyasasinda siirii
davraniginin varligini aragtirmak i¢in CCK (2000) modelinden yararlanilmistir. Ancak, CCK
(2000) modelinin degisen varyans, otokorelasyon ve ¢oklu dogrusal baglanti gibi bazi
sorunlara maruz kaldig1 belirtilerek, bu sorunlar1 gidermek amaciyla kullanilan denkleme
birka¢g parametre ekleyerek model gelistirilmistir. Yao, Ma ve He tarafindan kullanilan

denklemler asagidaki gibidir. (Akcan, 2018:38-39)

CSADYP = a + Y |RUP| + YPP (RUF, — RUPY2+YVPCSADYM + B, (3.6)

CSAD{-')OWN: a+Y1DOWN |R1’[:l(,)tWN| + YZDOWN (RTQL%WN il R}?]lP)Z_{_ Y3DOWNCSADtD_01WNt (37)

3.1.3. Veriler

Arastirmamizda, kripto paralarin giinliik ve haftalik kapanis degerlerini elde etmek
i¢in https://www.coinmarketcap.com/ ve https://m.tr.investing.com/ siteleri kullanilmigtir. Bu
degerler, kripto varliklarin en yiiksek fiyatlara eristigi donem olan ve Bitcoin’in tepe
noktasina eristigi tarih olan 14/11/2021 tarihi itibariyle piyasa degeri en yiiksek olan 30 adet
kripto paranin 01/01/2021 ile 01/01/2023 tarihleri arasindaki giinlik ve haftalik degerlerini
icermektedir. Kripto paralarin getiri oranlari, glinliik kapanis degerlerinin logaritmik farklar
kullanilarak hesaplanmistir. Ayrica, piyasa getirileri esit agirlikli bir portfdy olusturarak
hesaplanmistir. Elde edilen veriler, calismamizin analizine temel olusturmustur.

Anlasilan, 01/01/2023 tarihi, analiz siirecinde kullanilan veri araliginin son giinii
olarak belirlenmistir. Arastirmamizda, piyasa degeri en yiiksek olan 30 kripto parayi
belirlemek i¢in 14/11/2021 tarihini referans tarihi olarak se¢ilmistir. Bu tarih, analizimizin
odaklandigr zaman diliminin son noktasini temsil etmektedir. Bu sekilde, piyasa degeri en
yiiksek olan kripto paralari belirlemek icin tiim verileri kapsayan bir referans noktasi
saglanmistir. Kripto para piyasasi, son yillarda oldukca volatil bir piyasa olmustur. Bu

volatilite, piyasa degerinin zaman i¢inde Onemli Olgiide degismesine neden olmustur.
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14/11/2021 tarihi, piyasa degerinin en yiiksek oldugu doneme denk gelmektedir. Bu tarihe
kadar, kripto para piyasasi, tarihinin en yiiksek seviyelerine ulagmistir.

Arastirmamizda, piyasa degeri en yiiksek olan kripto paralarin performansini analiz
etmek istenmektedir. Bu nedenle, referans tarihimizi, piyasa degerinin en yiiksek oldugu
doneme denk gelecek sekilde secilmistir. Bu sekilde, piyasa degeri en yiiksek olan kripto

paralar1 belirlemek i¢in tiim verileri kapsayan bir referans noktast saglamis olduk.

3.1.4. Bulgular

Analize tabi tutulan kripto paralarin 01.01.2021 ile 01.01.2023 tarihleri arasindaki
giinliik getirilerinden esit agirlikli bir portfoy olusturulmus ve bu portfoyiin giinlik piyasa
getirilerine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1'de sunulmustur. Tablodaki istatistikler,
giinliik piyasa getirilerinin ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum degerlerini

gostererek portfoyiin performansini analiz etmemize yardimer olmaktadir.

Tablo 3.1 Giinliik Piyasa Getirilerinin Tamimlayici istatistikleri

Getiri Set
o Dagiliminin Minimum Maksimum
Dagiliminin Standart (Tarih) (Tarih) Carpikhk | Basikhk
Ortalamasi
Sapmasi
01/01/2021 o o -%190,33 %186,49 )
01/01/2023 %2,70 e i (19/05/2021) (28/01/2021) 0,95 4,26

Tablo 1’de goriildiigii tlizere, Analize tabi olan kripto varliklarin, 2021-2023
doneminde ortalama %?2,70 oraninda deger kazanmistir. Bu, piyasanin genel olarak olumlu bir
performans sergiledigini gostermektedir. Getiri dagilimmin stardat sapmasina bakildiginda
piyasanin olduk¢a volatil oldugunu gostermektedir. Kripto paralar, ortalama getirinin
%36,13"1 kadar deger kazanabilir veya kaybedebilir. 19 Mayis 2021 tarihinde %190,33
oraninda deger kaybettigini gostermektedir Bu, analize tabi tutulan kripto varliklarin ilgili
donem igerisinde en biiyiik giinliik kayiplardan birisi olmustur. 28 Ocak 2021 tarihinde
%186,49 oraninda deger kazandigin1 gostermektedir. Bu, analize tabi tutulan kripto varliklarin
ilgili donem igerisinde en biiylik giinliik kazanclardan birisi olmustur.

Carpiklik degerini ele aldigimizda sol kuyruklu bir dagilima sahip oldugunu
gostermektedir. Bu, kripto paralarin daha sik deger kaybettigini, ancak daha az deger
kazandigin1 gostermektedir. Detaylandirmak gerekirse; Sol kuyruklu bir dagilim, ortalamaya
gore daha kiiciik degerlerin daha sik meydana geldigi bir dagilimdir. Kripto para piyasasi i¢in
bu, kripto paralarin daha sik deger kaybettigi anlamina gelir. Bu, birkag nedenden

kaynaklanabilir.
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Birincisi, kripto paralar, geleneksel finansal piyasalara kiyasla daha yeni ve daha az
diizenlenmis bir varlik sinifidir. Bu, piyasanin daha istikrarsiz olmasina ve ani diislislere daha
yatkin olmasina neden olabilir.

Ikincisi, kripto paralar, spekiilatif varliklar olarak kabul edilir. Bu, yatirimcilarin
fiyatlarin yiikselecegini umarak kripto paralara yatirim yaptiklar1 anlamina gelir. Bu,
fiyatlarin yiikselme egilimi oldugunda fiyatlarin daha yiiksek degerlere ulasmasina neden
olabilir. Ancak, fiyatlar diistiiglinde, fiyatlarin daha disiik degerlere ulasmasina neden
olabilir.

Basiklik degerini ele aldigimizda, sag kuyruklu bir dagilima sahip oldugunu
gostermektedir. Bu, kripto paralarin daha az siklikla, ancak daha yiiksek oranda deger
kazandigin1 gosteriyor.

Bu degerlere baktigimizda Hem sag hem sol kuyruklu bir dagilim oldugunu
gormekteyiz. Bu, dagilimin hem ortalamanin altinda hem de iistiinde 6nemli degerlere sahip
oldugu anlamina gelir.

Kripto para piyasasi, hem sag hem de sol kuyruklu bir dagilima sahip olabilir.
Ornegin, baz1 kripto paralar, ortalamanin iizerinde énemli kazanclar elde ederken, digerleri
ortalamanin altinda 6nemli kayiplar yasayabilir.

Kripto para piyasasinin hem sag hem de sol kuyruklu bir dagilimina sahip olmasinin
baz1 drnekler verecek olursak;

 Bitcoin, 2021 yilinda %100'den fazla deger kazanmustir. Bu, Bitcoin'in tarihindeki en
biiyiik y1llik kazanglardan birisidr.

e Terra Luna, 2022 yilinda %99,99 oraninda deger kaybetmistir. Bu, kripto para
piyasasinin tarihindeki en bilyiik giinliik kayiplardan birisidir.

Tablo 3.2 Haftahk Piyasa Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri

Getiri Getiri
o Dagiliminin Minimum Maksimum
Dagiliminin Standart (Tarih) (Tarih) Carpikhk | Basikhik
Ortalamasi
Sapmasi
01/01/2021 o 0 -%301,82 %446,73 0,2379 1,4933
01/01/2023 %618,66 %117,26 (23/05/2021) (14/02/2021)

2021-2023 doneminde ortalama %18,66 oraninda deger kazanmistir. Bu, piyasanin

genel olarak olumlu bir performans sergiledigini gostermektedir.
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Getiri dagiliminin standart sapmasina baktigimizda olduk¢a volatil oldugunu
gostermektedir. Kripto paralar, ortalama getirinin %117,26's1 kadar deger kazanabilir veya
kaybedebilir.

Minimum ve maksimum getirileri g6z 6nlinde bulundurursak,19 Mayis 2021 tarihinde
%301,82 oraninda deger kaybetmistir. 28 Ocak 2021 tarihinde %446,73 oraninda deger
kazanmistir.

Carpiklik acisindan ele aldigimizda, sol kuyruklu bir dagilima sahip oldugunu
gostermektedir. Bu, kripto paralarin daha sik deger kaybettigini, ancak daha az deger
kazandigin1 gosterir. Basiklik agisindan ise sag kuyruklu bir dagilima sahip oldugunu
gostermektedir. Bu, kripto paralarin daha az siklikla, ancak daha yiiksek oranda deger

kazandigin1 sdyleyebiliriz.

3.1.4.1. Christie ve Huang (CH) Yontemine Gore

Christie ve Huang yontemine gore, piyasanin stresli oldugu donemlerde yatirimcilar
genellikle kendi bilgi ve tecriibelerini géz ardi ederek piyasanin genel gidisatina bagli olarak
siirii davranig1 egilimine girebilirler. Piyasanin stresli oldugu doénemleri belirlemek icin
genellikle %1 ve %S5 kriterleri kullanilir. Bu kriterler, getiri dagilimlarinin en yiiksek ve en
diisiik %1 ve %5 uc¢ noktalarini temsil eder.

Bu donemlerde, getiri dagilimlarinin ortalamaya yaklagsma egilimi gostermesi
onemlidir. Yani, negatif ve anlamli B1 ve B2 katsayilarima sahip olmasi, azalmadan
kaynaklanan negatif etkilerin varligint gosterir ve siirii davraniginin varligina iliskin kanit
niteligindedir.

Bu yontem, piyasanin stresli oldugu donemleri belirlemek ve siirii davranisinin
varligin1 analiz etmek i¢in kullanilan bir yaklagimdir. Getiri dagilimlarinin istatistiksel
ozelliklerini kullanarak, yatirnmcilarin davraniglarint anlamaya ve piyasa trendlerini
degerlendirmeye yardimci olur.

14.11.2021 tarihi itibariyle piyasa degeri en yiiksek olan 30 adet kripto paranin
01.01.2021 1ile 01.01.2023 tarihleri arasinda 2 yillik siireyir kapsayan giinliik ve haftalik
getirileri oncelikle Christie ve Huang (1995)’1n gelistirmis olduklar1 yontem baz alinarak %1
ve %S5 kriterine gore analize tabi tutulmustur. Giinliik getirilere iliskin sonuglar Tablo 3’de,

haftalik getirilere iliskin sonuclar Tablo 4’de gdsterilmistir.
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Tablo 3.3 CH Yontemiyle %1 ve %5 Kriterine Gore Analiz Sonuglar: (Giinliik)

a B, B, Diizeltilmis R® | F-istatistigi

0,2084 0.9760 0,8699

(32,26)* | (15,90)* | (14,17)*

%1 Kriterine Gore?’ 0,38168 224,39

0,1757 ] 0,5462 | 0,4990

0 o .
%?3 Kriterine Gore (29,57)* | (21,24)* | (19,40)*

0,5194 392,98

t-istatistik degerleri parantez icinde gosterilmistir.

*%]1 diizeyinde anlaml

Tablo 3.4 CH Yontemiyle %1 ve %5 Kriterine Gore Analiz Sonuglar1 (Haftalik)

a B, B, Diizeltilmis R® | F-istatistigi
%]1 Kriterine Gore | 0,4728 | 1,1757 | 0,2116

G20* | (773 | (176 0,382764 31,62
%35 Kriterine Gore | 0,481367 | 1,101639 | 0,167459 0360632 2876

(4,88)* (7,13)* (1,33)*

t-istatistik degerleri parantez iginde gosterilmistir.

*%1 diizeyinde anlamli

Kripto para piyasasinda siirii davranisinin varligini belirlemek i¢in yapilan bir
arastirmada, gilinlik ve haftalik veriler kullanilarak gergeklestirilen regresyon analizi
sonucunda, B katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ancak pozitif oldugu
bulunmustur.

Bu durum, piyasa katilimecilarinin birbirlerinin davraniglarini takip ettiklerine isaret
etmektedir. Ancak, katsayilarin pozitif olmasi, piyasada siirli davraniginin var oldugu
anlamma gelmez. Rasyonel varlik fiyatlama hipotezine gore, yatirnmcilar, bir kripto paranin
getirisinin, kripto paranin riskine ve piyasanin genel durumuna gore belirlendigini varsayarlar.
Bu durumda, piyasa katilimcilariin birbirlerinin davramglarmi takip etmesi, piyasanin
istikrarin1 artirabilir ve bu da kripto para getirilerinin ayn1 yonde hareket etmesine neden
olabilir. Arastirma sonuglarina gore, kripto para piyasasinda siirii davranisinin var oldugu
sOylenebilir. Ancak, bu davranigin rasyonel varlik fiyatlama hipotezine gore aciklanmasi da
miimkiindiir. Siirli davramisinin varligimi belirlemek i¢in, piyasa katilimcilariin birbirlerinin
davraniglarini ters yonde takip ettiklerine dair kanitlara ihtiyacimiz vardir. Bu kanitlar, negatif
3 degerleri ile saglanabilir.

Diizeltilmis R2 degerine bakarsak, modelin veri setini ne kadar iyi acikladigini
gosteren bir Olclidiir. Disiik bir diizeltilmis R2 degeri, modelin veri setini tam olarak
aciklayamadigini gosterir. Bu durum, modelin veya secilen degiskenlerin siirii davranigini

6l¢mede yeterli olmadigini gostermektedir.

%" piyasa endeksinin stresli (en yiiksek-en diisitk %1 ve en yiiksek-en diisitk %5 getiri dilimleri)
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3.1.4.2. Chang, Cheng ve Khorana (CCK) Yontemine Gore

Calismamizda, Christie ve Huang yontemine ek olarak, 14/11/2021 tarihi itibariyle
piyasa degeri en yiiksek olan 30 kripto paranin 01.01.2021 ile 01.01.2023 tarihleri arasindaki
giinliik ve haftalik getirileri analiz edilmistir. Bu analizde Chang, Cheng ve Khorana
tarafindan gelistirilen CH yontemi kullanilmistir. Ayrica, giincellenmis CCK yontemi, Yao,
Ma ve He tarafindan gelistirilen model kullanilarak ¢oklu dogrusal baglanti, degisen varyans
ve oto korelasyon gibi olasi problemler dikkate alinmustir.

Analiz sonucunda elde edilen giinliik ve haftalik getiri sonuglar1 Tablo 5 ve Tablo 6'da
sunulmustur. Bu sonuglar, analizde kullanilan yontemin gilincellenmis CCK modeliyle beraber
giivenilir ve gegerli sonuglar sagladigini gostermektedir.

Bu yontemlerde, piyasalarin diislis ve yiikselis donemlerine iliskin veriler ayri ayri
analiz edilerek siirli davranisi incelenmistir. CH yontemi, siirli davranisini belirlemek icin
getiri  dagilimlarinin  azalmasini gerektirirken, CCK yontemi ise getiri dagilimlarinin
azalmasinin yani sira piyasa getirisine gore artan oranlarda artmasin1 da dikkate alir.

Bu nedenle, CCK yonteminde negatif ve anlamli y2 katsayilar siirii davranisinin
varligini gostermektedir.

Bu bulgular, yatirimcilarin piyasanin genel gidisatina bagli olarak benzer hareketler
sergiledigini gostermektedir.

Yatirimcilar, kendi bilgi ve tecriibelerini goz ardi ederek piyasadaki genel egilimlere
uyum saglama egilimindedir. Negatif ve anlamli y2 katsayilari, siirii davraniginin varligina
isaret eden kanitlar olarak kabul edilir. Bu durum, yatirimcilarin kararlarini piyasa genelindeki

hareketler ve diger yatirimcilarin davranislarina bagli olarak sekillendirdigini gostermektedir.

Tablo 3.5 CCK Yoéntemiyle Diisen ve Yiikselen Piyasalara Gore Analiz Sonuclari(Giinliik)

A T T2 s Diizeltilmis R? | F-istatistigi
Diisen 0,0049 0 0,8861 0,0079 0,9993 263943,25
Piyasalar | (8,9025)* | (65535)* | (331,79)* (3,67)*
Yiikselen | 0,01159 0 0,8521 0,04784 | 0,9982 1153448
Piyasalar | (13,4652)* | (65535)* | (213,24)* (15,96)*

t-istatistik degerleri parantez i¢cinde gdsterilmistir.

%] diizeyinde anlaml1
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Tablo 3.6 CCK Yontemiyle Diisen ve Yiikselen Piyasalara Gore Analiz Sonuclari(Haftalik)

A Y1 Y2 Y3 Diizeltilmis R? | F-istatistigi
Diisen 0,008363 0 0,8870 0,0042 0,9998 217388,37
Piyasalar (4,2590)* | (65535)* (207,45)* (2,6870)*
Yiikselen | 0,023768 0 0,8816 0,0055 0,9991 33613,74
Piyasalar (4,0729)* | (65535)* (103,56)* (2,3438)*

t-istatistik degerleri parantez iginde gdsterilmistir.

%1 diizeyinde anlamli

Tablo 5 ve Tablo 6’daki verilere gore, CCK ydntemine gore diisen piyasalar ve

yiikselen piyasalar i¢in analiz sonuglar1 elde edilmistir. Bu analiz, piyasalarin diisliste veya

yiikseliste oldugu donemleri dikkate alarak yapilmistir. Diisen piyasalarda giinliik verilerde

328, yiikselen piyasalarda ise 402 gozlem yapilmistir. Toplamda elimizdeki giinliik veri sayisi

730°dur.

Haftalik verilerde ise 48 diisen, 57 yiikselen piyasalarda gozlem yapilmistir.

Toplamda elimizdeki haftalik veri sayis1 105°dir.

Diisen Piyasalar icin:

vl katsayisi istatistiksel olarak anlamsizdir ve yaklasik olarak sifira esittir. Bu
durumda, getiri dagilimlarinin azalmasina isaret etmiyor ve siirii davranisi belirgin
olmayabilir.

v2 katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir ve pozitif bir degere sahiptir. Bu, diisen
piyasalarda getirilerin ortalamasinin arttigin1 gosterir.

v3 katsayist istatistiksel olarak anlamlidir ve pozitif bir degere sahiptir. Bu, diisen
piyasalarda getirilerin piyasa getirisine kiyasla daha hizli arttigin1 gosterir.
Diizeltilmis R2 degerleri yiiksektir modelin diisen piyasa verilerini ¢ok iyi
acikladigini gosterir.

F-istatistigi yiiksek bir degere sahiptir, bu da modelin genel olarak istatistiksel olarak

anlamli oldugunu gosterir.

Yiikselen Piyasalar icin:

vl Kkatsayisi istatistiksel olarak anlamsizdir ve sifira esittir. Bu durumda, getiri
dagilimlarinin azalmasina isaret etmiyor ve siirii davranisi belirgin olmayabilir.

v2 katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir ve pozitif bir degere sahiptir. Bu, yiikselen
piyasalarda getirilerin ortalamasinin arttigin1 gosterir.

v3 katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir ve pozitif bir degere sahiptir. Bu, yiikselen

piyasalarda getirilerin piyasa getirisine kiyasla daha hizli arttigin1 gosterir.



44

e Diizeltilmis R2 degeri 0.9995'tir, bu da modelin yiikselen piyasa verilerini ¢ok iyi
acikladigini gosterir.

e F-istatistigi yliksek bir degere sahiptir, bu da modelin genel olarak istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gosterir.

Sonug olarak, CCK yontemi kullanilarak yapilan analizde diisen ve yiikselen piyasalar
icin modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ancak, y2 katsayisi her iki
durumda pozitif ve anlamli olmasina ragmen davranisinin belirgin olmadigini sdylenebilir. Bu
sonuclar, piyasalarin belirli donemlerde siirli davranisina sahip olabilecegini diisiindiiren
deliller sunmaktadir.

Siirii davranisinin varligi i¢in y2 katsayisinin negatif ve anlamli olmasi gerekir. Bu
durumda, piyasa katilimcilarinin birbirlerinin davraniglarini ters yonde takip ettikleri anlamina
gelir.

Bu sonuglar, piyasanin belirli donemlerde negatif siirii davranigina sahip olabilecegini
diistindiiren deliller sunmaktadir. Siirii davranisi genellikle getiri dagilimlarinin azalmasi ve
getirilerin piyasa getirisine kiyasla benzer sekilde hareket etmesiyle karakterize edilir. Ancak,
diger katsayilar ve istatistiksel degerler, piyasalarin diisen ve yiikselen donemlerde farkl
davranis sergiledigini gostermektedir. Dolayisiyla, bu analiz sonuglarina dayanarak kesin bir
stirli davraniginin varligindan bahsetmek miimkiin olmayabilir. Sonuglara baktigimizda diger
katsayilar ve istatistiksel degerler, piyasalarda siirii davranisinin varligina dair dolayli ipuglari
vermektedir. Daha gii¢lii ve kapsamli bir analiz yapmak i¢in farkli yontemler ve daha genis

veri setleri kullanilmasi 6nerilebilir.

Tablo 3.7 Elde Edilen Bulgularin Toplu Halde Gosterimi

Kriterler/Piyasalar CH Yontemi CCK Yontemi
Giinliik Haftahk Giinliik Haftahk

-%]1 Kriterine Gore YOK YOK

-%5 Kriterine Gore YOK YOK

Diisen Piyasalar YOK YOK

Yiikselen Piyasalar YOK YOK
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SONUC

Siirti davranisi, davranigsal finansin 6nemli bir konusudur. Yatirimeilar, kendi bilgi ve
degerlendirmelerini goéz ardi1 ederek diger yatirimcilarin bilgi ve degerlendirmelerine
dayanarak yatirim kararlar1 alir. Bu durum, diger bir deyisle diger yatirimcilar taklit etme
egilimidir. Siirlii davraniginin 6nemli olmasinin nedeni, bu davranigin piyasanin etkin olmayist
ve istikrarsizligi ile yakin iligkisi olmasidir. Kripto para birimleri, asirt oynaklik gdsteren
varliklar olmasi, dayanak bir varlikla desteklenmemesi ve diizenleyici mekanizmalarin
yeterince gelismemis olmasi gibi nedenlerle siirii davraniginin varligi tartismalidir. Bu durum,
kripto para piyasasmin istikrarsizligini ve manipiilasyon riskini artirabilir. Ancak, bir¢ok
tilkede kripto para borsalarinin kurulmasi ve giinliikk islem hacimlerinin biiylik rakamlara
ulagmasi, yatirimcilarin bu piyasalarda aktif olarak islem yapmalarini saglamistir.

Bu tez galigmasi, bireylerin kripto para birimlerine yatirim yaparken siirii davranisi
sergileyip sergilemediklerini belirlemeyi amaglamaktadir. Yatirimcilarin siirii davranigini
sergileyip sergilemediklerini anlamak, kripto para piyasalarinin isleyisi ve yatirimci
psikolojisi hakkinda 6nemli bilgiler sunabilir. Bu ¢alisma, siirii davranisinin varligini ve
etkisini anlamak adina degerli bir katki saglayabilir. Ayrica, siirii davranisinin piyasa istikrari
tizerindeki etkilerini anlamak, daha etkin diizenlemeler ve yatirnmci korumasi Onlemleri
gelistirmek adina da 6nemlidir.

Bu calismada, kripto para piyasasinda siirii davranisinin varligini belirlemek amaciyla
Christie ve Huang (1995) ile Chang, Cheng ve Khorana (2000) yontemleri kullanilmistir.
Calismada, 14.11.2021 tarihi itibariyle piyasa degeri en yiiksek olan 30 kripto paranin
01.01.2021 1ile 01.01.2023 tarihleri arasindaki giinliik ve haftalik getirileri kullanilarak esit
agirlikli bir portfoy olusturulmus ilgili modeller uygulanmistir.

Piyasa getirilerinin hesaplanmasinda kullanilan esit agirlikli portfdy yontemi farkl
varliklardaki fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan riski dengeleyerek portfoyiin riskini
azaltmaya yardimci olmustur. Akcan (2018)’de ayn1 sekilde piyasa getirisini hesaplamistir ve
elde ettigimiz bulgular ayn1 dogrultudadir. Yapilan analizde referans tarthimiz kripto paralarin
islem hacminin en yliksek oldugu donemi kapsamaktadir.

Christie ve Huang (1995) yontemine gore, piyasanin stresli oldugu donemlerde siirii
davraniginin varligt durumunda getiri dagilimlarinin azalacagi ve piyasa getirisi etrafinda
yogunlasacagi varsayilir. Bu yontemle yapilan analiz sonucunda, %1 ve %5'lik ug kriterlere

gore giinliik ve haftalik verilerde siirli davranisinin varligina dair kanitlara rastlanilmamastir.
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Chang, Cheng ve Khorana (2000) yontemine gore yapilan analizde ise piyasanin
yiikseldigi ve diistiigi donemlerde siirli davranisinin  varhigina iliskin kanitlar elde
edilememistir. Her iki piyasada da strii karsiti davraniglar1 destekleyecek bulgulara
ulasilmigtir. Tezimiz literatiir agisindan Bashir vd. (2021) buldugu sonuclar1 destekler
niteliktedir. Bu durumda, kripto para piyasasinin hisse senedi piyasasi gibi tamamen bir
yatirim aract olarak degerlendirilmedigi, iizerinde soru isaretleri bulundugu ve giivenilirligi
tam olarak saglanamadig diisiiniilmektedir.

Sonug¢ olarak, bu calismada elde edilen bulgular, kripto para piyasasinda siirii
davraniginin negatif anlamli iligkilerin oldugunu destekler niteliktedir. Ancak, piyasanin
dinamikleri ve belirsizlikleri nedeniyle heniiz tam gilivenilir bir yatirim aracit olarak
goriilmedigi ve siirii davranisinin tetiklenmesinde etkili olmadigi sonucuna varilmaistir.
Yatirimeilar, kendi bagimsiz arastirmalarini yapmali, riskleri degerlendirmeli ve duygusal
tepkilerden kagimarak saglam ve bilingli yatinm kararlar1 almahidir. Boylece, siirii
davraniginin etkilerinden korunarak uzun vadeli basarili yatirimlar gergeklestirebilirler.
Oniimiizdeki yapilacak c¢alismalarda veri setinin genisletilmesi ve daha fazla kripto parayi
iceren veri setlerinin kullanilmasi, bununla beraber farkli yontemlerin uygulanmasi
Onerilebilir. Ayrica, analizler sirasinda siirii davraniglarinin tespit edilmesi, bu davranislara
yol acgabilecek etkenlerin de ortaya konulmasma olanak tanir. Sirii davraniglarinin
incelenmesi, PoW, PoS, islem {icretleri, piyasa biiylikligii gibi farkli 6zellikleri goz oniinde
bulundurarak gerceklestirilebilir. Son olarak, kripto paralar disindaki diger dijital varliklar,
ornegin NFT'ler, Metaverse, DeFi gibi, siirii davraniglarinin arastirilmasi i¢in de

degerlendirilebilir.
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Tablo 1. Analize Dahil Edilen 30 Adet Kripto Paraya iliskin Veriler
Sira Kriptopara Sembol Piyasa Degeri Veri Arahgi
1 Bitcoin BTC $1,235,578,996,842.01 01/01/2021-
01/01/2023
2 Ethereum ETH $547,499,259,423.05 01/01/2021-
01/01/2023
3 Binance Coin BNB $108,573,881,513.51 01/01/2021-
01/01/2023
4 Tether USDT $73,886,983,972.75 01/01/2021-
01/01/2023
5 Solana SOL $72,293,544,193.71 01/01/2021-
01/01/2023
6 Cardano ADA $67,957,824,618.31 01/01/2021-
01/01/2023
7 Ripple XRP $56,053,003,302.56 01/01/2021-
01/01/2023
8 Palkadot DOT $45,825,480,831.19 01/01/2021-
01/01/2023
9 Dogecoin DOGE $34,734,180,476.45 01/01/2021-
01/01/2023
10 USD Coin usDC $34,412,186,959.27 01/01/2021-
01/01/2023
11 SHIBA INU SHIB $29,224,920,448.81 01/01/2021-
01/01/2023
12 Terra LUNA $22,934,566,870.94 01/01/2021-
01/01/2023
13 Avalanche AVAX $21,016,118,864.42 01/01/2021-
01/01/2023
14 Litecoin LTC $19,175,487,237.11 01/01/2021-
01/01/2023
15 Chainlink LINK $15,723,322,069.04 01/01/2021-
01/01/2023
16 Wrapped Bitcoin WBTC $15,443,475,491.31 01/01/2021-
01/01/2023
17 Uniswap UNI $15,419,200,243.03 01/01/2021-
01/01/2023
18 Bitcoin Cash BCH $12,828,749,038.11 01/01/2021-
01/01/2023
19 Binance USD BUSD $12,694,574,047.66 01/01/2021-
01/01/2023
20 Algorand ALGO $12,393,145,879.50 01/01/2021-
01/01/2023
21 Polygon MATIC $12,008,894,892.81 01/01/2021-
01/01/2023
22 Crypto.com Coin CRO $11,078,025,738.85 01/01/2021-
01/01/2023
23 Vechain VET $10,399,071,375.95 01/01/2021-
01/01/2023
24 Stellar XLM $9,171,482,687.57 01/01/2021-
01/01/2023
25 Internet Computer ICP $8,791,227,413.77 01/01/2021-
01/01/2023
26 Axie Infinity AXS $8,670,383,002.38 01/01/2021-
01/01/2023
27 TRON TRX $8,380,364,276.04 01/01/2021-
01/01/2023
28 Filecoin FIL $7,709,792,222.22 01/01/2021-
01/01/2023
29 Ethereum Classic ETC $7,356,574,974.62 01/01/2021-
01/01/2023
30 Cosmos ATOM $7,159,292,142.73 01/01/2021-
01/01/2023
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Getiri l(izgl:immm Minimum Maksimum
Sira | Kriptopara ]())321131:1;:;:1 Standart (Tarih) (Tarih) Carpikhk | Basikhk
Sapmasi

1 |Bitcoin -0,005% 3,82% 1(31366228/;)2 08}3,;12‘?21 0,043905% | 2,646727%
2 |Ethereum 1 0,201% 5.14% 1(;(;5'3?38/;)1 osigllz/%n 0,043978% |3,526521%
8 | Binance Coin | 0,433% 6.14% 1(;35'3%8/;)1 19?3129/92?21 2,360166% | 26,861466%
4 | Tether 0,000% 0,05% 1(2-/%52/52@2 o9/(:5i/3§)21 -0,024314% | 7,448590%
5 | Solana 0,531% 7,48% (7/121/22%?2) 063(5),17/(;(§21 0,189743% | 4,107402%
6 |Sqgano . 5,98% 1(;(?&'36/5213/;)1 1o§g’22/%21 0,762174% | 3,748799%
7 |Ripple 0,252% e 1(;/%35268/;_)1 3058'17/%21 1,703297% | 13,942567%
8 | Palkadot % 6:43% 1(2_;%5238/;)1 15?(7)'13%21 0,502552% |5,737069%
9 | Dogecoin  |1,022% L% 3((_32/%(;3538/;)1 2:/%02721(;/;1 16,321786% | 357,719590%
10 |USD Coin 0,000% 0,05% ogs_/%g/()zo()/(gl 11/%??20/;))22 1,007692% | 18,015256%
11 |SHIBAINU 0,166% 8,14% 1(6_;/%5?218/;)1 26(/5163/%21 2,542383% | 19,289136%
12 | Tera 0,997% 18,29% 1(38&'3?218/;)2 1:;)95;/725;/;2 9,273405% | 185,447686%
13 |Avalanche | 0,456% 8,04% 1(;)?(?&’33218/;)1 1035’23%21 1,443469% | 11,178895%
14 Litecoin 0.072% 5,43% 1(2-)?856/;38/;)1 24?3’51/%)21 -0,307354% | 4,919384%
15 | Chainfink | 0,104% 6,38/% 1(2_9%5?38/;)1 24?(2)’56/%21 -1,105170% | 2,896743%
16 \é\g?gi%ed -0,018% 3,78% 1(236%8/;)2 07}353/2?21 -0,007092% | 2,773994%
17 | Uniswap 0,239% 6,81% 1(;)?03&’3338/;)1 24?3153/72?21 0,905954% | 6,454265%
18 | Bitcoin Cash | -0,008% 5.83% 1(8?25338/;)1 04%%3/22?21 1,132528% | 14,198864%
19 | Binance USD | 0,000% 0,10% 1(7_/%)’2/3;(?2)1 16/0(;2}9’20/?)21 -0,427321% | 30,867571%
20 | Algorand 1 0,097% 6,51% 1(2_3?85?3;/;)1 07%19322?21 0,805543% | 7,846190%
21 | Polygon 0.866% 8,78% 1(2_3035328/;)1 2453’58/92?21 1,916920% |9,313144%
22 g)}i/ﬁm'com 0,192% 6,39% 2(3?32333/;)1 22?353}32?21 1,252329% | 12,643825%
23 | Vechain 0,202% 6,74% 1(;361.1278/;)1 1673231?21 0,386145% | 3,729941%
24| Stellar 0,087% 6,00% 1(5/3/8%33?2)1 063311322?21 2,547722% | 33,090393%
25 | Internet -0,450% 6,98% (-29,26%) 40,94% | 0,664080% |4,589135%
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Getiri Getiri
. o Dagihiminin | Minimum Maksimum
Sira | Kriptopara | Dagiliminin Standart (Tarih) (Tarih) Carpikhk | Basikhk
Ortalamasi
Sapmasi
Computer 11/05/2021 | 27/06/2021
- (-40,00%) 69,71%
0, 0,
26 | Axie Infinity | 0,724% 9,34% 19/05/2021 | 23/07/2021 |1,917172% |9,867641%
(-31,70%) 41,06%
0, 0,
27 | TRON 0,238% 5,33% 10/05/2021 | 31/03/2021 |0,716124% |9,135810%
.  am0 . (-34,71%) 59,94%
28 | Filecoin 0,038% 6,95% 19/05/2021 | 09/02/2021 |1,558938% |13,280559%
Ethereum 0 0 (-32,99%) 42,59%
2 | Classic 0,386% 7,21% 10/05/2021 | 24/05/2021 | 1,478048% |8,106309%
. . (-39,06%) 32,44%
30 | Cosmos 0,329% 7,28% 19/05/2021 | 05/02/2021 |0,316771% |2,888293%
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