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OZET

Article ID .
62987 Bu ¢aligmanin amact Bitcoin (BTC) fiyat getirileri ile risk istah1 ve BIST100 endeksi arasindaki iligkiyi
Arrival ortaya koymaktir. Tiim yatirimcilar i¢in degisim metodu ile hesaplanan RISE ve BIST100 endeksi bagimsiz
21 May 2022 degisken olarak, Etherum (ETH), Binance Coin (BNC), Ripple (XRP), Cardano (ADA) altcoinler temel
Published bilesenler analizine (PCA) tabi tutularak olusturulan yapay degisken kiimesi ise agiklayici degisken olarak
30 JUNE 2022 modele eklenmigtir. Ocak 2018- Aralik 2021 tarihleri arasindaki haftalik getiriler Coklu Regresyon Modeli
DOi NUMBER ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda risk istahi ile bitcoin fiyatlar1 arasinda istatistiksel agidan anlaml
Wl‘g /10.2922 bir iliski olmadigma, buna karsilik Bitcoin fiyatlari ile BIST100 endeksi arasinda anlamli ve negatif yonlii
8/ideas.62987 iligki bulunurken; altcoin fiyatlari ile anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Risk Istah1, BIST100
ABSTRACT

This study aims to reveal the relationship between Bitcoin price returns and risk appetite, and the BIST100
index. BIST100 index and The RISE, calculated with the exchange method for all investors, were added to
the model as an explanatory variable, created by subjecting Ethereum, Binance Coin, Ripple, and Cardano
altcoins to the Principal Components analysis as an independent variable. Weekly returns between January
2018 and December 2021 were analyzed with the Multiple Regression Model As a result of the study, it was
found that there is no statistically significant relationship between risk appetite and bitcoin prices. On the
other hand, there is a significant and negative relationship between bitcoin prices and BIST 100 index, and a
significant and positive relationship between altcoin prices and the BIST100 index.
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1. GIRIS

Kiiresel sermaye hareketlerinin hiz kazanmasiyla birlikte ekonomik sistemde olduk¢a 6nemli yere sahip olan
finansal piyasalar da siirekli gelisme gostermistir. 1900’1 yillarin baglarindan itibaren gelisen teknolojiyle
ortaya c¢ikan sermaye ihtiyaci, yatirimcilarin servetlerini artirmalart bakimindan finansal piyasalari firsat haline
getirmistir. Islem hacminin genislemesi ve iilke piyasalarinin birbirleriyle olan etkilesiminin artmastyla finansal
piyasalar yeni araglarla likiditeyi saglamaya calisirken fon fazlasi olanlarin servetlerini artiracak sistemler de
gelistirmektedirler. Bundan dolay1 finansal piyasalardaki gelismeler cercevesinde yatirimci davraniglarini
aciklayan literatiirde birgok calisma vardir. Yatirnmer kararlarinin sadece gegmis fiyat verileri, finansal tablo
analizleri, sektor verilerinin analizi ve makro faktorlere dayandigini savunan geleneksel goriisiin aksine Tversky
ve Kahneman, (1979) calismalar ile belirsizlik altinda karar verme siirecine yeni bir boyut getirmisler ve
finansal piyasalarda insan davranislarinin incelenmesine dncii olmuslardir. I¢sel ve digsal birgok etkene maruz
kalarak yatirim karar1 veren insanin davraniglarinin incelenmesi literatiirde genis bir yer almistir.

Diger taraftan yatirimcilar yatirim yapma isteklerini ve yatirim kararlarini etkileyen faktorler birgok galigmada
ortaya konulmustur. Finansal piyasalar kullanarak servetlerini artirmak isteyen yatirimcilar igin, birgok sirkete
yatirim yapma firsati sunmasi agisindan pay piyasalari oldukca cazip piyasalardir. Sermayenin uluslararasi
dolagim hizinin ve hacminin artmasi ile birlikte yatinmeilarin bu piyasalarda risk ve getiri dengesi de
degismektedir.

Yatirim gelecegi ilgilendiren bir kavram olmasindan ve belirsizlik barindirmasindan dolay1 yatirim kararimi
etkileyen en 6nemli faktor risk olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal varliklara yapilan yatirimlarin ve alinan
finansal kararlarin gelecekte hangi sonuglar doguracagimin kesin bir sekilde bilinemiyor olmasi risk kavramim
oldukca 6nemli kilmaktadir. Boyle bir durumda risk, yatirimciy1 finansal varliklara yatirima iten sebeplerin
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gergeklesmeme olasiligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Karan (2013) riski, bir olayin olmama sansi olarak
tamimlamaktadir ve finansal varliklara yapilan yatirimlarin belirsizlik icermesinden dolay1 yatirimin énemli bir
fonksiyonu olarak riski gostermektedir.

Finansal piyasalar, riskli yapilarindan dolay1 yatirimcilarin beklentilerinin aksine neticeler ortaya koyarak
beklenen getiriyi etkilemektedirler. Bundan dolay1 finansal piyasalarda yatirimer davraniglari; riskten kaginma,
riske karsi tarafsiz olma veya riskten hoslanma seklinde goriilmektedir (1lling ve Aaron, 2005). Risk ve getiri
iliskisinde yatirimcilarin bazilar1 getirinin diisiik olmasina karsilik riski azaltmayi tercih ederken, bazilarinin ise
riske katlanma dereceleri yiiksektir. Bu grup literatiirde risk istah1 yiiksek yatirimci olarak isimlendirilmektedir.
Genel olarak risk istah1 yatirimcilarin riskli varliklar arasinda bir kritere gore eleme yapmadan yatirim yapma
konusunda hevesli olmalar1 olarak ifade edilmektedir. Boyle bir durumda yatirimeilarin yatirim yapma hevesini
artiran faktor piyasalarda belirsizligin az, getirilerin ise yiiksek olmasidir (Sara¢ vd., 2016). Bununla birlikte
risk istahin1 Misina (2006), riskten kaginmanin olumsuz bir yonii olarak tanimlamistir. European Central Bank
(2007) risk istahini, genel olarak, yatirnmcilarin kar elde edeceklerini umarak finansal riski tistlenme istekliligi
olarak tanimlamistir. Bu durumda risk istahinin finansal piyasalardaki artis ya da azalis beklentileriyle dogrudan
alakali oldugu soylenebilir. Piyasalarda yasanan finansal sikinti donemlerinde ya da belirsizliklerin arttigi
donemlerde riskli varlik yatirimlarinin getiri oraninin artmasina bagli olarak risk istahi da diisiik olmaktadir (Gai
ve Vause, 2005). Dolayisiyla risk istahini etkileyen faktorler makroekonomik kosullardaki belirsizlik seviyesi ve
yatirimeinin riske kargi tutumu olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Shen ve Hu, 2007). Esasinda boyle donemlerinde
yatirimcilarin belirsizlik karsisindaki tutumu riskten kaginma oOlciimleriyle ortaya koyulmaktadir. Ancak
yatirimcilarin riske karsi tutumlari 6znel bir degerlendirme olmasi ve varlik fiyatlarinin sahip oldugu belirsizligi
de tasimasindan dolayi risk istahi riskten kaginmay1 da i¢inde barindiran daha genis bir kavramdir (Gonzalez ve
Hermosillo, 2008).

Bununla birlikte diinyada dijitallesmenin hiz kazanmasi ile birlikte her alanda dijital kavramlar karsimizda
¢ikmakta ve dijitallesmenin ekonomi tizerindeki etkisi de giderek derinlik kazanmaktadir. Dijital devrim olarak
nitelendirilen blok zincir teknolojisi sermaye hareketlerini de etkilemeye baglamistir. Bu teknoloji ve diger
potansiyel uygulamalar, hi¢ siiphesiz kripto ekonomi olarak adlandirilan “yeni ekonomi” baglaminda ortaya
cikmaktadir. Bunun yani sira, daha fazla ekonomik ve finansal piyasa entegrasyonu ile varlik yoneticilerinin
iistiin cesitlilik ve performans firsatlar1 saglayan yatirim evrenini secmeleri kritik énem tasir. Ozellikle son
yillarda kripto para birimlerine artan ilgi, finansal islemleri giivence altina alinmasini saglayan ve giiclii
kriptografi kullanarak ugtan uca sifreleme imkaniyla blok zincir teknolojisinin ilk basarili uygulamasi olan
Bitcoin tarafindan desteklenmistir. Bu basari, Ethereum, Ripple, Litecoin, Bitcoin Cash, Tether gibi Bitcoin'in
alternatif versiyonlarinin da piyasada islem gormesine yol a¢mustir. Bitcoin'in egzotik dogasi, sarsilmaz
cekiciligi ve bilinmeyen itici giicleri bir risk ¢esitlendirme araci olarak kullanilabilecegini ve giivenli liman
yatirimlarina siirli bir koruma saglayabilecegi diisliniilmektedir. Binance, Bitfinex, Bittrex ve digerleri gibi
kripto para borsalari, yatirimcilarin sézlesmeli itibari para gibi diger varliklar i¢in kripto para ticareti
yapilmasina veya farkli dijital para birimleri arasinda ticaret yapilmasina olanak saglamaktadir. Yatirim yapmak
icin bir kripto varlik portfoyii olusturmak oldukca biiyiilk 6nem arz etmektedir. Bunun sebebi kripto varliklarin
bagimlilik degisimlerine ve portfoy kazang veya kayiplarina neden olabilecek asirt yiikselis ve diisiisler ile
nitelendirilmesinden kaynaklanmaktadir (Brunnermeier, 2008; Florackis vd., 2014; Moshirian, 2011). Ortaya
¢ikisindan bu yana Bitcoin, akademik alanda ve ayni sekilde uygulayicilardan biiyiik ilgi gormiistiir. Bu
dogrultuda, arastirmacilar 2020 yilindan itibaren Bitcoin'in finansal ve ekonomik yonlerini ele almakta ve
ozellikle portfoy cesitlendirme potansiyeli ile ilgili olarak ampirik caligmalar yiirlitmeye baglamislardir.

Bu ¢alisma Tiirkiye’de ki bitcoin fiyat getirileri, risk istah1 endeksi ve BIST100 endeks getirileri arasindaki
iliskiyi ve bu iliskinin yoniinii incelemektedir. Bu amagla ¢oklu regresyon analizi ile 2018- 2021 tarihleri
arasindaki haftalik veriler kullanilarak bu degiskenler arasindaki iliski incelenmistir.

Calismanin giris boliimiinde risk istah1 ve kripto paralara dair kavramsal ¢erceve cizilmistir. ikinci boliimiinde
literatiirde yer alan uygulamali caligmalara yer verilmis, iiclincii bdliimiinde veri seti ve model ortaya
koyulduktan sonra dordiincii boliimde yontem ve bulgular yer almistir. Son bdliimde ise analiz sonuglar1 yer
almaktadir.

2. LITERATUR

Finansal piyasalarda varlik fiyatlarindaki degisimlerin risk istahi endeksi ile agiklandigini diisiiniirsek (Pericoli
ve Sbracia, 2006) yatirimcilar igin risk istahinin tahmin edilip edilemediginin tespiti olduk¢a 6nemlidir. Risk
igtahmin hangi faktorlerden etkilendigi ve makroekonomik etkenlere ne yonde tepki verdiginin agiklanabiliyor
olmasi c¢alismanin konusu agisindan degerlendirildiginde de borsada istikrarin ve derinlesmenin yakalanmasi
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bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu amagla risk istahinin gostergesi olarak ¢esitli yontemler kullanilmaktadir.
Bunlardan en ¢ok kullanilami kiiresel korku endeksi olarak da isimlendirilen ve Chicago Opsiyon Borsasi
tarafindan hesaplanan Volatilite Endeksidir (VIX).? Bununla birlikte diger oncii ¢alismalardan biri de Kumar ve
Persaud, (2002) tarafindan literatiire kazandirilan Risk Appetite Index (RAI)’dir. Tirkiye’de ise risk istahi
endeksini 6lgmek igin Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan yaymlanan Yatirimer Risk Istah1 Endeksi (RISE)
kullanilmaktadir.

Shem ve Hu (2007) Tayvan’da gerceklesen finansal krizlerin ve Tayvan borsasi getirilerinin RAI ile iliskisini
incelemislerdir. Regresyon modelini uyguladiklarn ¢alismada RAI ile borsa gelirleri arasinda negatif yonlii bir
iligki oldugunun tespit edilmesinin yaninda iilkede yaganan krizlerin RAI’da diisiise sebep oldugu goriilmiistiir.

So ve Lei, (2015) VIX’in borsa islem hacmi tizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla 1997-2010 tarihleri
arasindaki VIX etkisi regresyonla analiz edilmistir. Caligma sonucunda borsa islem hacmi iizerinde VIX
etkisinin pozitif yonlii oldugunu ortaya konulmustur.

Kaya ve Coskun (2015) VIX endekisinin, Borsa Istanbul iizerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla
03.01.1995-30.04.2014 donemine ait giinliik zaman serisi verilerini kullanarak Granger Nedensellik testi ve
Regresyon analizi uygulamiglardir. Caligmada VIX’in pay yatirnmcilari i¢in dnemli bir gosterge oldugunu ortaya
koyarak VIX’in BIST100 endeksini negatif yonde etkiledigi belirtmislerdir.

Bouoiyour vd. (2015), Bitcoin fiyat endeksi, elektronik ticaret islemleri ve yatirim gekiciligi arasindaki iliskiyi,
GARCH analiz yontemini kullanarak Aralik 2010-Haziran 2014 donemini kapsayan giinliikk verilerden
yararlanarak incelemistir. Caligmada Bitcoin fiyatlarinin Elektronik ticaret islemlerini olumlu etkiledigi,
yatirimei ¢ekiciliginin ise bitcoin fiyatlarini olumlu etkiledigi sonucuna ulasilmaistir.

Cheung vd. (2015), caligmalarinda, Mt. Gox Borsasi’ndaki hizli fiyat artiglari ile Bitcoin fiyatlarindaki oynakligi
17.06.2010- 18.02.2014 donemlerini kapsayan 1307 giinliik veriler kullanarak incelemislerdir. Caligma uzun
stireli fiyat balonlarinin olustugu gézlemlenmistir.

Atik vd. (2015) galismalarinda, 2009-2015 yillarin1 kapsayan giinliik verilerden olusan, Bitcoin fiyatlariyla
geleneksel doviz piyasalari arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi yontemini kullanarak incelemiglerdir.
Sonugta BTC/USD doviz kurunda 2013 yili Nisan ve Aralik aylarinda kirilmalarin gergeklestigi ve CNY/USD
doviz kuru ile BTC/USD doviz kuru arasinda tek yonlii pozitif nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Dyhrberg, (2016) caligmasinda, finansal varlik niteligini tagimalari agisindan Bitcoin, altin ve dolarin
benzerliklerini 19.07.2010-22.05.2015 tarihleri arasindaki verileri GARCH modelini kullanarak incelemistir.
Sonug olarak Bitcoin’in altin ve dolarla birgok benzer yaninin oldugunu ve federal fon oranlarina biiyiik 6lciide
tepki verdigi tespit edilmistir.

Smales (2017) Ocak 1990- Aralik 2015 tarihlerinde hisse senedi portfoyii ve yatirrmer duyarliligi arasindaki
iligkiyi tespit etmek amaciyla aylik zaman serilerini kullanarak analiz amaliz yapmistir. Calismada yatirimci
duyarliligimi temsilen VIX kullanilmistir. Sonug olarak ise pay piyasasindaki diisiislerin nedeninin VIX’deki
artislar oldugunu tespit etmistir.

Celik vd., (2017), 2008-2017 doéneminde Tirkiye’deki yatirimcilarin risk istahi {izerindeki makroekonomik
faktorlerin etkisini arastirmislardir. Calismada faiz oranlarinin risk istahi ile negatif yonlii bir iligkisi oldugunu,
para arzi ve merkez bankasi doviz rezervlerindeki artiglarin pozitif yonlii bir iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Chen ve Lien (2017) ¢alismalarinda makroekonomik duyuru giinleri ile diger islem giinleri arasindaki asir1 getiri
farkin1 agiklamaya calismiglardir. Calisma neticesinde VIX’in yatirimci duyarliligini tamamen temsil
etmedigini, yatirimec1 duyarliligi iyimser bir goriiniim ¢izdiginde makroekonomik duyuru etkisinin daha giiclii
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Karaagac ve Altinparmak (2018), caligmalarinda, piyasa degeri bakimindan en yiiksek olan; Bitcoin, Ethereum,
Ripple, Bitcoin Cash, Cardano, Litecoin, NEM, NEO, Stellar ve IOTA kripto para birimleri arasindaki fiyat
hareketlerini incelemek igin, Johansen Egbiitiinlesme testi ve Granger Nedensellik Testi yOntemini
kullanmiglardir. Caligma sonucunda degiskenlerdeki fiyat hareketlerinin kisa donemde birbirini etkiledigi tespit
edilmistir.

2 VIX endeksi, Amerikan tipi alim ve satim opsiyonlarindan hesaplanmaktadir ve bu opsiyonlar vadesine 22 islem giinii kalmis ve SveP 100 endeksi
tizerine yazilmis opsiyonlardir. VIX endeksi ortiilii volatiliteyi belirlemek amaciyla olusturulmustur.
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Aksoy vd., (2020) calismalarinda, kripto paralar arasindaki fiyat hareketlerini incelemek ve aralarinda bir
nedensellik baginin olup olmadigini bulmak i¢in Toda-Yamamoto Testi’ni kullanmislardir.

Shaikh (2018), 2009-2015 tarihleri arasinda VIX ile pay senetleri arasindaki iliskiyi Hindistan Menkul Kiymet
Piyasalarinda incelemistir. Calisma VIX ile pay getirileri arasinda ilgili tarihte giiglii bir negatif iliski oldugunu
gostermistir.

Sahin (2018), VIX ile BIST100 getiri endeksi arasinda bir iliskinin olup olmadigim 1 Kasim 2013- 3 Kasim
2017 tarihleri arasindaki verileri zaman serisi olarak analiz etmistir. Sonuc olarak ise VIX ile BIST100 arasinda
uzun dénemli bir etki oldugunu, BIST 100 endeksinin korku endeksinin etkisinde kaldigini tespit etmistir.

Iskenderoglu ve Akdag (2019), calismaya dahil ettikleri baz1 iilkeler ile VIX endeksi arasinda bir iliski olup
olmadigini, Ocak 2015 ile Aralik 2017 tarihleri arasindaki giinliik veriler esas alarak Granger ile Breitung ve
Candelon frekans nedensellik analizleri ile incelenmislerdir. Calismaya Tiirkiye (BIST 100), Brezilya
(BOVESPA), Hindistan (BSE 30), Almanya (DAX), ingiltere (FTSE100), Endonezya (IDX), Rusya (MOEX),
ABD (NASDAQ 100), Japonya (NIKKEI 225), Avustralya (SveP ASX 200) ve Cin (SHANGAI) borsa
endekslerinin getirileri dahil edilmistir. Calisma sonucunda Tiirkiye’yi ilgilendiren kisminda VIX’in BIST100
Endeksi tizerinde uzun dénemli bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir.

Iskenderoglu ve Akdag (2019), ¢aligmasina tiim yatirimer tiplerine ait risk istah1 verileri ile petrol fiyatlari,
doviz kurlari, altin fiyatlar ve faiz oranlari arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisinin var olup olmadig1 2008-
2015 donemlerine ait haftalik veriler baz alinarak incelenmistir. Petrol fiyatlarindan risk istahina dogru uzun
donemli bir nedensellik bulgusuna ulasilmis olup déviz kurundan risk istahina dogru kisa, orta ve uzun dénemli
bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica, ¢calisma sonucunda altin fiyatlar1 ve faiz oranlarinda
olusan degisimlerin, yatirimcilarin risk istahinda kisa siireli bir nedensellik bulunurken; uzun dénemde ilgili
faktorlerin yatirim tercihleri izerinde bir etkiye sahip olmadigi bulgusuna ulasilmistir.

Demirez ve Kandir (2020), risk istahinin pay getirileri tizerinde etkisini incelemek amaciyla Ocak 2009-Ocak
2019 tarihleri arasindaki haftalik verilerden elde ettigi 523 gozlemi kullanarak ¢oklu resgresyon analizi ile test
etmistir. Analiz pay getirileri iizerinde risk istahinin etkisinin sinirli oldugunu ortaya koymustur.

Reis (2021), COVID-19 pandemisinden gelismekte olan bir piyasada yerli ve yabanci yatirimcilarinin nasil
etkilendiklerini incelemek amaciyla gergeklestirdigi ¢alismasinda Todo- Yamamoto nedensellik analizini
kullanmigtir. 11 Mart 2020-31 Mayis 2021 donemi haftalik verilerini ile ger¢eklestirilen analizde, COVID-19 ile
yabanci yatirimcilarin risk istahi arasinda tek yonlii bir iliskiye rastlanmastir.

Kartal ve Yagl (2021), ¢alismalarinda, Bitcoin fiyatiyla Tiirkiye ve BRICS iilkelerine ait borsa endeksleri
arasindaki iligkiyi tespit etmeyi amaglanmiglardir. Bu nedenle analizde, Johansen es biitiinlesme testiyle kisa
donem iligkisi i¢cin Granger nedensellik testini kullanilmiglardir. Analizler sonucunda uzun dénemli bir iligki
tespit edilmis, Bitcoin’in nedeni olarak Rusya (MOEX) ve Tiirkiye (BIST100) borsa endeksleri oldugu, Cin
(SHANGAI) borsasinin nedeni ise Bitcoin oldugu tespit edilmistir.

3. VERI SETi VE MODEL

Calismanm amac1 dogrultusunda Bitcoin, Risk Istahi, BIST100 Endeksi ve diger altcoinler analize tabi
tutulmustur. Kripto para piyasasinda 2021 yili itibari ile en ¢ok islem goren kripto varliklar arasindan Bitcoin
(BTC), Etherum (ETH), Binance Coin (BNC), Ripple (XRP), Cardano (ADA) secilmistir. Kripto para verileri
“investing.com” sitesinden alinan haftalik kapanis fiyatlarindan olugsmaktadir. Caligmada kullanilan risk istahi
endeksi yerli, yabanci tiizel ve gercek yatirimcilart kapsayan ve degisim yontemi kullanilarak hesaplanan
RISE’dir. Risk istah1 endeksi verileri Merkezi Kayit Kurulusu’'ndan (MKK), BIST100 endeksi verileri ise
TCMB’nin web sitesinden alinmistir.

Veri seti, Ocak 2018 — Aralik 2021 dénemine ait haftalik bazda ulasilabilen verilerden olugmaktadir. Analizin
baslangi¢ tarihi, her bir kripto paranin farkli zamanlarda islem gormeye baslamasindan dolay1 tiim kripto
paralarin ortak islem gordiigii en erken tarih Ocak 2018 olarak belirlenmistir. Bu sebeple RiSE verileri de Ocak
2018-Aralik 2021 tarihleri ile sinirlandirilmagtir.

Caligmada elde edilen haftalik veriler, ¢oklu regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Regresyon
analizinde kullanilan bagimli degisken bitcoin, bagimsiz degisken RIiSE, BIST100 endeksi ve diizenleyici
degisken ise Etherum (ETH), Binance Coin (BNC), Ripple (XRP), Cardano (ADA) altcoinlerinden olsturulan
yapay degisken kiimesi PCA’dir. Degiskenlere iliskin getiri verileri asagidaki formiil kullanilarak
hesaplanmustir.
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BTC;; = a; + B1RISE, + B,BiST100, + PCA, + €;; (1)
Tablo:1 Degiskenler ve Gozlem Sayilart
Degisken Aciklama Veri Gozlem
Rise ( Tiim Yatirimcilar) MKK tarafindan yayimlanan risk istahi endeksi 05.01.2018- 24.12.2021 208
BIST100 Borsa Istanbul 100 Endeksi 05.01.2018- 24.12.2021 208
BTC Bitcoin (BTC) 05.01.2018- 24.12.2021 208
PCA Etherum (ETH), Binance Coin (BNC), Ripple (XRP), 05.01.2018- 24.12.2021 208
Cardano (ADA) altcoinlerinden olsturulan yapay
degisken kiimesi

4. ARASTIRMA YONTEMI

Calismada bitcoin fiyatlar ile risk istah1, BIST100 endeksi ve temel bilesen analizi (PCA-Principal Component
Analysis) yoluyla altcoinlerden olusmus yapay degisken kiimesi arasindaki iligski ¢coklu regresyon yontemi ile
incelenmistir. Analizin yapilabilmesi igin oncelikle Dickey ve Fuller (1979 — 1981) c¢alismalariyla gelistirilen
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile ilgili testi tamamlar nitelikte oldugu kabul edilen Philips
ve Perron (1988) (PP) birim kok testi uygulanmistir. Daha sonrasinda ise (1) no’lu model kalib1 dikkate alinarak
regresyon analizi gergeklestirilmesi planlanmistir.

Yapilacak olan regresyon analizinin dogru ve gercgek iliskiyi ortaya koyabilmesi i¢in serilerin duragan olmast
gerekmektedir. Yukardaki modelin de ¢dziilebilmesi igin analiz edilecek serilerin birim kdoklerinin olup
olmadiginin kontrol edilmesi yani duraganlik sinamasinin yapilmasi gerekmektedir. Seri duragan olmasi sabit
ortalama ve sabit varyans tagimasi ve bu varyansin zamana degil de, iki zaman arasindaki fark bagli olmasi
anlamina gelmektedir (Gujarati, 1999). “Genigletilmis  Dickey-Fuller” (ADF) birim kok testi
kullanilarak duraganlik testi i¢in asagidaki denklem kullanilmustir.

AY; = By +Bat +8Ye g + Xl iV + € 2
AY,; = degiskenin birinci farki

Y;_1 = gecikmeli fark terimleri

t = genel egilim degiskeni

k = gecikme uzunlugu

Modelde ardigik bagimlilik probleminin olmamasi ADF testinin daha dogru sonu¢ vermesini saglayacaktir.
Bundan dolay1 hata teriminin ardisitk bagimsiz olmasini saglamak igin formiile gecikmeli fark terimleri
eklenmistir. Formiilde yer alan gecikme uzunlugu ise ¢esitli bilgi kriterleri kullanilarak tespit edilmektedir.
Caligmada Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. Formiilde yer alan 6 katsayisinin sifira esit olup olmadiginin
sinanmast duraganlik i¢in 6nemli agamalardandir. Bu simnama ADF-t istatistiginin MacKinnon kritik degerleri
ile karsilagtirilmasiyla yapilir. Eger ADF-t istatistigi MacKinnon kritik degerinden mutlak olarak biiyiikse ele
alinan zaman serisi duragan, kiiglikse seri duragan degil demektir. Duraganlik elde edilene kadar seriye fark
uygulamasi yapilmasi gerekmektedir. Calismada birinci farklar alindiktan sonra duraganlik saglanmustir.

Calisma da RISE ve BIST100 endeksinin ve bitcoin arasindaki iligkinin dogru bir sekilde elde edebilmek
amactyla (Saci & Holden, 2008)’in ¢alismalarinda uyguladiklar1 gibi formiile Etherum (ETH), Binance Coin
(BNC), Ripple (XRP), Cardano (ADA) altcoinlerinden olsturulan yapay degisken kiimesi dahil edilmistir. PCA,
cok degiskenli veri analizinin modern bir aracidir. Karmasik veri kiimelerinden 6énemli bilgileri ¢ikarmak i¢in
kullanilan bir yontemdir. PCA'nin temel amaci, verilerdeki boyutlulugu azaltmak oldugundan g¢ok sayida
degiskenle ugrasirken bile verilerdeki mevcut tiim varyasyonlart korumaya calisir (Coban & Topgu, 2013).
Dolayisiyla fazla boyutlu verilerde veri kaybini en aza indirerek genel 6zelleri kaybetmeden veri sikisiklig
saglamis olmaktadir. PCA’nin iki degisken arasindaki iliskinin giiclinii degistiren bir baska degisken olarak
yapilan analizlere dahil edilmesi daha saglikli bir iliski ortaya koymaktadir. Dolayisiyla ¢aligmada bagiml
degisken olarak Bitcoin iizerinde bagimsiz degiskenler olan risk istah1 ve BIST100 endeksi arasindaki iliskinin
giiciinii sinamas1 daha dogru bir iliski ortaya koymasi igin altcoinlerden olusan bir yapay degisken kiimesi
gerekli goriilmiistiir.

5. BULGULAR

Caligmanin bu boliimiinde veri seti ve bir onceki boliimdeki denklem ile kurulan modelin analinize iliskin
bulgulara deginilecektir. Analize gegmeden Once seriler arasindaki farklarin ayni diizeye indirgenmesi ve
serileri analize hazir hala getirmek i¢in bazi diizenlemelerin logaritmik fonksiyon yardimi ile yapilmasi
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gerekmektedir. Bu islemden Once serilere ait tanimlayici istatistikleri incelemek icin Tablo 2’de analize dahil
edilen bitcoin, risk istahi, BIST100 endeksi ve altcoinlere ait tanimlayici istatistikler yer verilmistir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Ezaz En ¢ok
BTC 208 4.0960 0.3684 3.5090 4.8089
RISE 208 1.6112 0.1341 0.9414 1.8496
BIST100 208 4.3459 0.8950 3.0255 5.0869
ETH 208 2.6726 0.4941 1.9238 3.6669
BNB 208 1.5304 0.6146 0.6580 2.8126
XRP 208 -0.3721 0.2597 -0.8358 0.3096
ADA 208 0.0245 0.1913 -0.4041 0.4543

Tanimlayicr istatistikler incelendiginde degiskenler arasinda altcoinlerden Binance Coin (BNB) standart
sapmasinin yiiksek oldugu, BIST100 endeksinin ise ortalama degerinin en yiiksek oldugu ve standart
sapmasinin da daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ripple (XRP) ise ortalama degerinin negatif oldugu
goriilmektedir.

Korelasyon, iki rassal degisken arasindaki dogrusal iliskinin istatistiksel olarak yoniinii ve giiclinli belirler.
Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda bir deger almaktadir (Karan, 2011) Degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilari tablo 3’de goriilmektedir.

Tablo 3: Degiskenlerin Korelasyon Degerleri

RISE BST100 BTC ETH BNB XRP ADA
RISE 1
BST100 0.0064 1
BTC -0.0032 -0.8321 1
ETH -0.0702 -0.7596 0.9192 1
BNB -0.0531 -0.786 0.9366 0.8784 1
XRP -0.1333 -0.4202 0.6074 0.8106 0.6141 1
ADA 0.0875 -0.7197 0.6859 0.4359 0.7058 0.0155 1

Tablo 3 incelendiginde, risk istah1 degiskeni ile diger tiim degiskenler arasinda yiiksek diizeyde korelasyon
bulunmazken; Bist100 ile Bitcoin ve diger altcoinler arasinda beklendigi {izere yliksek diizeyde korelasyon
oldugu tespit edilmistir. Bitcoin ve diger altcoinler arasinda yiiksek diizeyde korelasyon tespit edilmesi
nedeniyle altcoinler, temel bilesen analizi (PCA) yoluyla olusturulan yapay degisken kiimesi ile agiklayict
degisken olarak modele katilmasinin uygun oldugu diisiiniilmiistiir. Boylelikle bu degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu giderilmistir. Calisma kapsaminda gerceklestirilen temel bilesen analizi (PCA)
bulgulart Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: Temel Bilesenler Analizi

Degisken (OEZig]ZE%/Zrlue) Fark Agirhk Kiimiilatif Agirhk
ETH 2.8080 1.7628 0.7020 0.7020
BNB 1.0452 0.9573 0.2613 0.9633
XRP 0.0878 0.0288 0.0220 0.9852
ADA 0.0590 - 0.0148 1.0000

Temel bilesen analizi (PCA) elde edilen bulgulari neticesinde her bir degiskene ait agirliklar kullanilarak, veri
donemine iliskin altcoinleri temsilen PCA (altcoin) bagimsiz degiskeni modele katilarak ¢oklu regresyon analiz
yoOntemi ile analiz gergeklestirilmistir. Ancak, bu noktada serilerin duragan olup olmadiginin birim kok testleri
incelenmesi gerekmektedir ¢iinkii duragan olmayan seriler baz alinarak gerceklestirilen regresyon sonucunda
gergegi yansitmayan (sahte) regresyon sorunuyla karsilasilabilecektir (Gujarati, 1999). Calismadaki serilere ait
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok test sonuglar1 Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF — PP —
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
BTC -2.7100 -14.1290" -2.7270 -14.1330"
RISE -5.5170" -17.4890" -5.5410" -17.9310"
BIST100 -2.1190 -14.1220" -2.1720 -14.1200"
ETH -2.3700 -13.7700" -2.3670 -13.7640"
BNB -1.9560 -12.9950" -2.0790 -13.0150"
XRP -3.0980 -13.8810" -3.1050 -13.8820"
ADA -1.7810 -11.7480" -2.6540 -11.9620"
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Not: Diizeylerdeki birim kék testleri, test denkleminde sabit ve trend degiskeni igerirken, birinci farklardaki testler yalnizca sabit igermektedir. ™ %5
diizeyinde anlamhilif1 ifade etmektedir.

Tablo 5°de goriildiigii gibi her iki test sonucuna gére RISE serileri hem diizeyde hem de birinci farkta duragan
oldugu goriiliirken, diger tiim seriler sadece birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda,
arastirma modeli i¢in diizeyde duragan olmayan serilerin birinci farklar1 modele dahil edilerek analiz
gergeklestirilmigtir. Modele temel bilesen analizi (PCA) sonucunda PCA (altcoin) degiskeni agiklayici degisken
olarak En Kiiclik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmesi sonucunda elde edilen bulgular Tablo 6’de
verilmistir.

Tablo 6: Regresyon Analizi Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasilik
Sabit Terim 4.1440 0.1097 37.7800 0.0000
Rise 0.0548 0.0535 1.0200 0.3080
Bist100 -0.0313 0.0150 -2.1000 0.0370
PCA (altcoin) 0.2635 0.0107 24.6500 0.0000

Not: R2=0.9227, Diizeltilmis R2= 0.9215, F istatistigi= 811.32, Olasilik (F istatistigi)= 0,0000

Tablo 6’dan elde edilen bulgulara gore, Bist100 endeksinin bitcoin fiyatlar iizerinde istatistiksel olarak anlaml
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica, modele agiklayici degisken olarak dahil edilen PCA (altcoin)
degiskeni bitcoin fiyatlar iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir. Rise degiskeninin ise
bitcoin fiyatlari lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmadigi sonucuna ulasilmaistir.

Regresyon modeli tahmininde, R? degeri %10,32 olarak bulunmus olup, bu deger yiiksek degildir. Modeldeki
bagimsiz degiskenler Bitcoin getirilerindeki degisimin %10’unu agiklamaktadir. %90°lik kisim ise farkli
degiskenler tarafindan etkilenmektedir. Elde edilen F test istatistigi degeri istatistiksel olarak anlamlidir ve
modelin genel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

6. SONUC VE ONERILER

Yatirimeilarin risk tagima istekliligini ifade eden risk igtah1 endeksi, finansal piyasalarda istikrarin 6ongoriilmesi
notasinda 6nemli bir gostergedir. Risk istahi1 seviyelerinde meydana gelen artis ve azalislar yatirimecilarin
yatirim kararlarinda meydana gelecek degisikligi ifade etmektedir. Yatirimci duyarliliginin gostergesi olan risk
istah1 endeksi (RISE) Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan haftalik olarak yayinlanmaktadir. Kripto para
piyasalar bilgiye giiclii ve hizli tepki veren piyasa 6zeligine sahip olmasi agisindan oynakligi oldukca yiiksek
piyasalardir. Spekiilatif veya manipiilatif bir ¢cok islem kripto para piyasasini etkilemektedir. Calismada analize
tabi olan kripto paralar 2021 yil1 itibari ile en ¢ok islem goren kripto varliklar arasindan Bitcoin (BTC), Etherum
(ETH), Binance Coin (BNC), Ripple (XRP), Cardano (ADA) olarak segilmistir. Calismada tiim yatirimilar
RISE’nin bitcoin ve BIST100 ile olan iliskisi Coklu Regresyon analizi yontemi ile incelenmistir. Analiz igin
gerekli veris seti Ocak 2018 ve Aralik 2021 arasindaki haftalik verilerden olugmaktadir. Bagimli degisken kripto
para piyasasinda en ¢ok islem hacmine ve piyasa degerine sahip olan Bitcoin, bagimsiz degisken ise RISE ve
BiST100 endeksidir.

Caligma sonucunda, bitcoin fiyatlar1 ile BIST100 endeksi ve altcoinler ile olusmus yapay degisken kiimesi
arasindaki istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmis olup, iliskinin yonii BIST100 endeksi
acisindan negatif yonlii iken altcoinler ile bitcoin fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu tahmin
katsayilarindan anlagilmaktadir. Diger taraftan, risk istahi ile bitcoin fiyatlar1 arasinda istatistiksel agidan
anlamli bir iligski olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Sonraki galigmalar daha genis analiz donemi ve daha fazla sayida altcoin ile veri seti genigletilerek yapacaklari
caligmalarla kripto fiyat hareketlerinin 6ngériilebilirligi i¢in anlamli sonuglar bulunabilir.
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