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Oz

Bu ¢alismanin amaci kripto para getirilerinde siirii davranisinin varliginin Chang vd. (2000) tarafindan gelistirilen CSAD siirii
davranisi 6l¢iim yontemi kullanilarak arastirilmasidir. Calismada piyasa biiyiikliigii agisindan en biiyiik sekiz kripto para birimi ile
kripto para piyasasini temsilen MVDA endeksinin 06.12.2018-11.03.2022 doénemini kapsayan giinlilkk kapanis verileri
kullanilmaktadir. Arastirma sonucunda hem genel piyasa hem de asag1 ve yukari piyasa durumlarina gére En Kiigiik Kareler (EKK)
tahmin bulgulari, kripto para piyasasinda siirii karsitt davranis (negatif siirii davranigi) durumunun varligina iliskin kanitlar
sunmaktadir. Diger taraftan GARCH modeli sonuglari, asagi piyasa durumunda siirii karsiti davranig durumunun varligr yoniinde
EKK tahmin sonucunu destekler nitelikte kanitlar sunarken, diger durumlarda istatistiksel olarak anlamsiz sonuglar sunmaktadir.
Kripto para piyasalarinda siirii kargit1 davranis ile ilgili kanitlarin elde edilmesi, ilgili piyasada islem yapanlarin piyasa ¢apinda fikir
birligi yapmadiklarint yani kendi degerlendirmelerine gore islem yaptiklarini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: CSAD, Davranissal Finans, Kripto Para, Siirii Davranisi, Siirii Karsit1 Davranis.
JEL Simflamasi: C22, G11, G14.

Abstract

The aim of this study is to determine the existence of herding behavior in cryptocurrency returns using the CSAD herding behavior
measurement method developed by Chang et al. (2000). In the study, the eight largest cryptocurrencies in terms of market
capitalization and the Daily closing data of the MVDA index covering the period of 06.12.2018-11.03.2022 are used to represent
the cryptocurrency market. As a result of the investigation, according to both the general market and the up-down market conditions,
the estimation findings of the ordinary least squares (OLS) provide evidence for the existence of anti-herding behavior (negative
herding) in the cryptocurrency market. On the other hand, while the results of the GARCH model provide evidence supporting the
OLS prediction result for the presence of anti-herding behavior in the down market situation, they provide statistically insignificant
results in other situations. Obtaining evidence of anti-herding behavior in cryptocurrency markets shows that traders in the relevant
market do not have a market-wide consensus, that is, they trade according to their own assessment.
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1. GIRIS

[k merkeziyetsiz kripto para birimi Bitcoin’in icat edilmesinden sonra kisaca altcoin olarak adlandirilan ¢ok sayida
alternatif coin piyasada yerini almistir. Bitcoin ve diger altcoinlerin yaninda blokzincir tabanlit NFT, Metaverse, DeFi
vb. kripto varliklar da gelistirilmistir. Bitcoin ve diger kripto para birimleri olaganiistii getiriler saglamakta ve ilgili
kripto varlik fiyatlarinda asir1 oynakliklar goriilmektedir. Ornegin Nisan 2021°de 1 Bitcoin fiyati yaklastk 60.000 dolar
iken, Temmuz 2021°de bu fiyat 30.000 dolarmn altina diigmiis, Ekim 2021°de ise yaklasik 65.000 dolara yiikselmis,
Haziran 2022°de tekrar keskin bir deger kaybi ile 20.000 dolarin altina diigmiistiir. S6z konusu varliklardaki olaganiistii
getiri ve fiyat oynakliklari, davranigsal finansin bir konusu olan siirii psikolojisi ile iliskilendirilmektedir. Bunun
yaninda kripto paralarda herhangi bir dayanak varligim bulunmamasi, kripto para piyasasinin yeterince

diizenlenmemesi gibi nedenler, kripto paralarin fiyatlanmasinda siirii davranislarinin olabilecegi konusunda siiphe
uyandirmaktadir.

Yatirimer davraniglar: ve karar verme siireci hakkinda ileri siiriilen finansal teorileri; geleneksel ve davranissal finans
teorileri olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Geleneksel finans teorileri, yatirimcilarin rasyonel davrandiklarini
varsaymaktadir. Davranigsal finans, gergek diinya yatirimcilarinin inanglarimi ve degerlemelerini inceleyerek genis bir
irrasyonel yatirimci grubunun varliginda piyasa sonuglarini ortaya ¢ikarmaya caligmaktadir (Calderén, 2018: 6).
Davranigsal finansa ait 6nemli bir konu bashigi olan siirli davranisi; yatirimeilarin yatinm kararlarinda kendi
degerlendirmelerini géz ardi ederek diger yatirimcilarin degerlendirmelerini taklit etmesi olarak agiklanabilmektedir
(Kayilar ve Akkaya, 2016: 204). Siirii davraniglari temel olarak “rasyonel siirii davranis1” ve “irrasyonel siirii davranigi”
seklinde iki yaklasimda agiklanabilmektedir. frrasyonel siirii davranisi, yatirrmer psikolojisine odaklanmaktadir
(Devenow ve Welch, 1996: 604). Diger taraftan Devenow ve Welch (1996: 603), rasyonel siirii davraniginin dogrudan
6deme digsalliklarindan, asil-vekil problemlerinden ya da bilgisel 6grenmeden (selaleler) kaynaklanmakta oldugunu
belirtmektedirler.

Siirii davranisi (bilingli) ile sahte siirli davranigini ayirt etmek gerekmektedir. Sahte siirii davranist ya da diger bir ifade
ile bilingsiz siirii davranisi; benzer bilgi setine sahip yatirimcilarin benzer olaylar ya da sorunlar karsisinda benzer
tepkiler vermesidir. Sahte siirii davraniginda temel ayrim noktasi, yatirimeilar arasinda higbir etkilesimin olmamasidir
(Kayilar ve Akkaya, 2016: 207). Sahte siirii davranisi etkin bir sonug iken, bilingli siirii davranisinda etkinlik zorunlu
degildir (Bikhchandani ve Sharma, 2001: 281).

Siirii davranist kavrama ile ilgili diger bir kavram da siirii karsit1 davranig (anti-herding) ya da diger bir ifadeyle negatif
stirli davranisidir. Negatif siirii davranist; bir grup olarak piyasa katilimcilarinin, piyasa ¢apinda fikir birligi lehine
hareket etmeyip tam tersini yapmalaridir. Diger bir ifade ile piyasa genelindeki fiyat hareketleri tarafindan iletilen
bilginin biiylik Ol¢lide gormezden gelinmesi ve asir1 bir sekilde bir grup aktdr arasinda baskin goriislere
odaklanilmasidir. Bu tiir davranislarin sonucu olarak, piyasa stresi sirasinda rasyonel bir fiyatlandirma modelinin
ongordiigiinden daha diisiik degil daha yiiksek getiri dagilimi olugmaktadir (Gebka ve Wohar, 2013: 63). Gebka ve
Wohar (2013: 63), ayrica negatif siirii davranisinin ii¢ fenomenle uyumlu oldugunu da belirtmektedirler. Bunlar:
yerellestirilmis siirii davranisi, piyasa stresi sirasinda asir1 “kaliteye kagis” ve agir1 glivendir.

Siirii davranigi ile ilgili buraya kadar ki agiklamalar, finans bilimi ile ilgili kavramsal agiklamalarin 6tesinde 6nemli
sonuglara isaret etmektedir. Piyasalardaki siirii davranisi, piyasa etkinsizligine yol agabilmekte, genellikle kirllganlik
ve asir1 duyarlilik ile karakterize edilmektedir. Bunun yaninda siirii davranisi, piyasalarda asir1 volatiliteye ve sistemik
riske yol agabilmektedir. Bu nedenle bilingli ve sahte siirii davranigi ayrimi1 6nemlidir (Bikhchandani ve Sharma, 2001:
282). Siirii davranist terimi, etkinlik kavrami ile yakindan iliskilidir. Stirii davranisi, piyasa etkinsizligine katkida
bulunan kritik faktorlerden biridir (Senarathne ve Jianguo, 2020: 21). Irrasyonel bir davranis olarak siirii davranisi,
piyasalarda oynakligin ve istikrarsizligin artmasina neden olmaktadir (Coskun, Lau ve Kahyaoglu, 2020: 2).
Yatirimcilarin siirii davranist seklindeki eylemleri, piyasalarin isgleyigini bozmakta ve finansal piyasalarda ani
hareketlere yol agmaktadir (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 205).

Literatiirde bu ¢aligmanin temel konusunu olusturan kripto para piyasasinda siirii davraniginin olusabilecegine dair
onemli agiklamalar yer almaktadir. Bouri, Gupta ve Roubaud (2019), kolay bilgi paylasimina imkan taniyan
glinlimiiziin internet teknolojileri sayesinde kripto para piyasalarinda fiyat hareketlerinde koordinasyon ve diger
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yatirnmcilarin davraniglarii gézlemleme mekanizmalariin mevcut oldugunu belirtmektedirler. “Balinalar” olarak
isimlendirilen biiyiik kripto para sahipleri ve bu kisilerin kripto para alim-satim faaliyetleri, kripto para birimi balina
izleme uygulamalari ve ilgili web siteleri sayesinde kolaylikla gozlemlenebilmektedir. Ayrica Bitcoin ve diger kripto
para birimlerinin heniiz menkul kiymet olarak kabul edilmemesi nedeniyle bu alanda bilgi paylagiminin yasal oldugu
diistintilmektedir (Bouri vd., 2019: 217). Bilgi kaynaklar1 agisindan degerlendirildiginde, kripto para birimleri ile ilgili
bilgi kaynaklar1 genellikle ¢evrimigidir. Bu durumda kripto para birimleriyle ilgilenen kisiler genellikle iki ana
kaynaga dayali inang ve kararlar olusturmaktadirlar: haberler ve sosyal medya (Calderén, 2018: 6). Ajaz ve Kumar
(2018), kripto varlik piyasalarmin merkezi olmayan ve regiile edilmemis dogasi goz Oniine alindiginda, giivenilir
olmayan bilgilerden kaynaklanan irrasyonel yatirnrmci davranist olasiliginin ¢ok yiiksek oldugunu, kaybetme
korkusunun siirii davranisiyla sonuglanabildigini ve sonunda bir pazar ¢okiisiine yol agabildigini belirtmektedirler.

Siirii davranisinin olusabilecegi genel bazi durumlar hakkinda da literatiirde agiklamalar yer almaktadir. Gebka ve
Wohar (2013: 56) calismalarindaki literatiir arastirmasina iliskin ana bulgulardan biri: baz1 istisnalara ragmen olgun
piyasalarin, geligmekte olan emsallerine gore siirii davranisindan daha az etkilendigi seklindedir. Buna gore kripto para
piyasalarinda da siirii davranislariin goriilme olasiliginin yiiksek oldugu sdylenebilecektir. Diger taraftan Christie ve
Huang (1995: 32), siradist piyasa hareketlerinin oldugu dénemlerde bireylerin kendi inanglarini bastirarak piyasa ortak
goriigii lehine hareket etme olasiliklarin daha yiiksek oldugunu, siirii davraniginin biiylik olasilikla piyasa stresi
donemlerinde ortaya ¢ikmakta oldugunu belirtmektedirler. Buna gore yiiksek fiyat hareketlerinin siklikla goriildiigi
kripto para piyasalarinda, siirii davranisinin goriilme olasilig1 da yiiksektir. Ayrica geleneksel finansal araglardan farkli
olarak kripto para birimlerinde dayanak bir varligin olmamasi, kripto para birimlerinin fiyatlanmasinda stirii
davraniginin olabilecegini de akla getirmektedir.

Bu caligmada piyasa kapitalizasyonu ac¢isindan en biiyiik sekiz kripto para birimlerinde siirii davranisinin varligi
arastirilmaktadir. Arastirmada kripto para piyasasini temsilen en biiyiik 100 dijital varligi dikkate alan MVDA endeksi
kullanilmaktadir. Arastirmada siirii davranist 6l¢iim yontemi olarak Chang, Cheng ve Chorana (2000) tarafindan
gelistirilen hisse senedi getirilerinin mutlak sapmalar1 (Cross-Sectional Absolute Deviation — CSAD) kullanilmaktadir.
Calisma sonucunda elde edilen bilgiler bireysel/kurumsal yatirimcilarin portfdy yonetimi ve risk yonetimi
islemlerinde, ayn1 zamanda ydneticilere de piyasa diizenleme ve denetleme islemlerinde kripto para piyasalarinin
etkinligi ile ilgili onemli bilgiler saglamaktadir.

Caligmanin buradan sonraki boliimleri su sekildedir: ikinci boliimde literatiir incelemesi, tigiincii boliimde yontem,
dordiincii boliimde veri seti ve tanimlayici istatistikler, besinci boliimde ampirik bulgular agiklanmaktadir. Altinc1 ve
son bdliimde ise sonuglar ve genel degerlendirmelere yer verilmektedir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Geleneksel finansal varliklar basta olmak iizere ¢ok sayida calismada siirii davranislarinin varlig arastirilmaktadir. Bu
alanda Scharfstein ve Stein (1990), Banerjee (1992), Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch (1992), Froot, Scharfstein
ve Stein (1992), Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992) ¢aligmalar1 6ncii caligmalar arasinda sayilabilmektedir. Kripto
para piyasalarinda da siirii davranislarina iliskin 6nemli sayida ¢aligma literatiirde yer almaktadir.

Oncii galismalardan Ajaz ve Kumar (2018) alt1 biiyiik kripto paranin giinliik getirileri ve en biiyiik 30 kripto paradan
olusan kripto para piyasa endeksini (Cryptocurrency Index 30 - CCI30) kullanarak siirii davranigini test etmislerdir.
Calismada siirli davranisinin varligi, yukari-asagi piyasa ve yiiksek-diisiik oynaklik altinda test edilmektedir. Caligma
sonucunda siirii davraniginin asagi ve yukari piyasa faaliyetlerine bagli bulundugu, piyasa oynakliginin siirii davranisi
iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig: tespit edilmigtir. Diger bir dncii ¢alismada Calderén (2018) yiiz 6ncii kripto
para birimini kullanarak simetrik ve asimetrik kosullar altinda kripto para piyasalarinda siirli davranisini incelemistir.
Calismanin bulgularina gore; yatirimeilarin genellikle rasyonel varlik fiyatlama dlgiitiinden saptig1 ve piyasa stresi
durumlarinda genel fikir birligini izledigi yani siirii davranig1 gosterdigi belirtilmektedir.

Stavros ve Vassilios (2019), en biiyiik sekiz kripto para fiyatlarinda siirii davranisinin varligmi arastirmiglardir.
Calisma sonucunda; EKK ve kantil regresyon yontemlerine gore siirii davraniginin varlig1 bulgusuna ulagilmigken,
zamanla degisen regresyon (TVP) modeline gore ise siirii davranigi tespit edilememistir. Vidal-Tomas, Ibafiez ve
Farinos (2019) BraveNewCoin veri tabaninda bulunan 65 kripto para i¢in siirii davranisinin varligini hem CSAD hem
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de CSSD yontemleri ile analiz etmektedirler. CSSD yonteminden elde edilen sonuglar, siirii davranisinin olmadigini
gostermektedir. CSAD yontemine gore, agagi piyasalarda siirii davranisi gdzlenmesine ragmen, getiri dagilimi rasyonel
varlik fiyatlama modelleriyle agiklanmaktadir. Ayrica kiigiik kripto para birimlerinin biiyiik kripto para birimleriyle
stirli davranigt halinde oldugu gozlemlenmekte, diger bir deyisle kripto para piyasalarindaki islemecilerin kararlarim
ana kripto para performanslarina dayandirmakta olduklar1 belirtilmektedir. Ballis ve Drakos (2020) kripto para
piyasasinin %85’inden fazlasini temsil eden 6 biiylik kripto paranin siirii davranisi gosterip gostermedigini
arastirmislardir. Aragtirma sonucunda ilgili kripto paralarda siirii davranigt belirlenmistir. Bunun yaninda asimetrik
model sonuglarina gdre yukar1 piyasa modelleri i¢in siirii davranigini gosteren katsayi (-2.9377), asagi modeldeki
katsayidan (-1.3605) daha biiyiik ¢ikmaktadir.

Kaiser ve Stockl (2020), kripto paralarda siirii davranigini test etmek i¢in CSAD ydnteminin yaninda Hwang ve Salmon
(2004) yontemini de ¢alismaya dahil etmiglerdir. Yazarlar Bitcoin kavramini Transfer para birimi olarak 6nermektedir.
Analizler sonucunda kripto para piyasalarinda gii¢lii siirii davranigi kaniti bulunmustur. Kyriazis (2020), ikiytiiz kirk
kripto para biriminin ay1 ve boga piyasalarindaki siirii davranigin1 deneysel olarak arastirmig, gosterge piyasa endeksi
olarak S&P500 endeksi kullanilmistir. Arastirma sonucunda istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulagilamamaistir.
Gyamerah (2021), piyasa degerine gore en biiyiik bes kripto para biriminin tiim 6rneklem ve dort farkli alt donem igin
(Covid-19 6ncesi ve Covid-19 donemleri, ay1 ve boga piyasalar1) kripto para piyasasinda siirii davranismin varligini
incelemektedir. Analiz sonuglar1 tiim drneklem, Covid-19 donemi ve boga piyasasi kosullarinda ilgili kripto paralarda
stirli davraniginin varhigmi gostermektedir. Kumar (2021), yiiz adet kripto para birimi i¢in CSAD 6l¢iimiine gore siirii
davranisiin varligini aragtirmis, ayrica statik ve dinamik cok sayida alternatif tahmin yontemleri de kullanmistir.
Calisma sonucunda asag1 piyasa durumlari ve yiiksek volatilite donemlerinde belirgin siirii davranisi; diisiik volatilite
ve boga piyasalarinda ise siirli karsit1 davranis tespit edilmistir. Ayrica kantil regresyon yontemi sonucu ise, siirii
davraniginin olmadig1 yoniinde daha ¢ok kanit sunmaktadir. Omane-Adjepong vd. (2021) kripto para piyasalarinda,
G20 tilkeleri arasindan gelismekte olan 10 iilkenin hisse senedi piyasalarinda ve doviz kurlarinda siirii davraniglarinin
varligimni arastirmislardir. Arastirma sonucuna gore kripto para ve hisse senedi piyasalarinda siirii davranisi daha
belirgin bulunmaktadir.

Literatiirde kripto para piyasalarinda siirii davranisinin varliginin yaninda siirii davranisina etki eden faktorler {izerine
de caligmalar yer almaktadir. Bouri vd. (2019), kripto para piyasa kapitalizasyonunun %68,36’sin1 olugturan 14 kripto
para birimi i¢in kripto para piyasasinda siirii davraniginin varligini incelemislerdir. Calismada ayrica logit modeller ile
stirli davranist donemleri ile ABD EPU arasindaki iliski de arastirilmistir. Elde edilen statik model EKK tahmin
sonucuna gore kripto para piyasasinda negatif siirii davranisi tespit edilmisken, zamanla degisen regresyon yontemine
gore ise siirli davranisi tespit edilmistir. Ayrica logit model sonucuna gore siirii davraniginin oldugu dénemler ile ABD
EPU arasinda pozitif anlaml iliskiler tespit edilmistir. Yani ABD belirsizlik diizeyinin artmasi, siirii davranist
olasiligini artirmaktadir. Amirat ve Alwafi (2020) yirmi bilyiik kripto para igin siirii davraniginin varligim
arastirmislardir. Caligmada kripto para piyasasi gostergesi olarak MVIS CryptoCompare Digital Assets 100 Index
(MVDA) kullanilmaktadir. Ayrica ilgili piyasadaki siiri donemleri logit model ile analiz edilerek kripto para
piyasasinda siirli davraniginin olusumuna etki eden faktorler de arastirilmigtir. Caligmanin EKK yontemi ile
gerceklestirilen tahmin bulgularina gore kripto para piyasalarinda siirii karsit1 davranis kanitlar elde edilmistir. Ancak
kayan pencere regresyon tahmin sonuglarina gore ise siirii davranisi tespit edilmistir. Logit model tahmin sonuc¢larma
gore ise ABD i¢in hesaplanan Bloomberg consumer comfort endeksi ile kripto para piyasast siirii davranigi donemleri
arasinda negatif anlaml iligki tespit edilmistir. Diger bir deyisle rahatligin azalmasi, kripto para piyasasinda siirii
davranisini artirmaktadir. Ancak enflasyon orani ve ham petrol fiyatlar1 ile stirii donemleri arasinda herhangi bir
anlaml iliski goriillmemistir.

Coskun vd. (2020), farkli volatilite rejimlerinde ve belirsizlik altinda kripto para birimlerindeki siirii davraniginin
varligini aragtirmiglardir. Analizler sonucunda EKK ve GARCH yontemlerine gore ilgili kripto paralarda negatif siirii
davranisina iligkin kanitlar elde edilmistir. TV-MS model sonuclarma gore ise tiim érneklem dénemi i¢in Rejim 1°de
(diistik volatilite rejimi) katsayilar istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikarken Rejim 2’de (yiiksek volatilite rejimi) negatif
stirli davranisi tespit edilmistir. Ayrica siirii davranisi ile EPU arasinda genellikle anlamsiz iligkiler tespit edilmistir.
Calismada analiz donemleri ayrica Quandt-Andrews ve Bai-Perron yapisal kirilma test sonuglaria gore dort alt
doneme ayrilmis, bu alt donemlere gore tekrar TV-MS modeli ile siirli davraniginin varlig1 analiz edilmistir. Buna gore
TV-MS modelinin 3. alt donem (28.02.2017-16.01.2018) sonuglari, diisiik oynaklik rejiminde bir siirii davraniginin
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varligina isaret ederken, yiiksek oynaklik rejimi sirasinda negatif siirii davranisinin meydana geldigini gostermektedir.
Jalal vd. (2020), kripto para piyasalarinda stirii davranisinin varligini analiz etmek i¢cin CCI30 endeksinde listelenen
alt1 biiytik kripto paray1 analiz etmektedirler. Ayrica kripto para piyasalarini temsilen CCI30 endeksi kullanilmustir.
Calismada kripto para piyasasindaki karsilikli bagimlilik ve i¢ bagimlilik etkileri de arastirilmaktadir. Calisma
sonucunda boga piyasasi ve yliksek volatilite donemlerinde iist kantillerde siirii davranisi, ay1 piyasasinda ve diisiik
volatilite donemlerinde ise siirii karsiti davranis bulgularina ulasilmistir. Calismanin diger bir sonucuna gore major
kripto para birimleri, alt-major kripto para birimlerinde tek yonlil olarak siirii davraniglarina neden olmakta, ancak
kripto para birimleri ve hisse senedi piyasasi arasinda i¢ bagimlilik etkisi gdzlemlenmemektedir.

Philippas vd. (2020) yiiz dijital para biriminin giinliik kapanig fiyatlarin1 géz 6niine alarak dissal faktorlerden tiiretilen
bilgilendirici sinyallerin kripto parada siirii davranis1 yogunluguna etkilerini incelemektedirler. Dissal faktorler olarak;
piyasa temelli gostergeler (S&P500 endeksi ve BTC/USD), risk gostergeleri (VIX ve TYVIX), belirsizlik gostergeleri
(EPU endeksi ve global baglantililik 6l¢timleri), medya ilgi gostergeleri (Google Trends ‘Bitcoin’ ve Twitter hashtag
‘btc’) ve emtia gostergeleri (altin ve ham petrol) dikkate alinmaktadir. Caligma sonucunda Bitcoin ile ilgili Tweet ve
Google arama hacminin siirii davraniginin artmasina sebep oldugu; politika belirsizligi, doviz piyasalari ve hisse senedi
piyasasinin baglantililiginin siirii davranisini azalttig1 tespit edilmistir.

Senarathne ve Jianguo (2020), bes biiyiik kripto para i¢in siirii davraniginin varligini aragtirmislardir. Ayni zamanda
siirli davranigt olgusu, temel ve sahte (temel olmayan) seklinde ayristirilmaya calisilmaktadir. Calismada kripto para
piyasasii temsilen CCI30 endeksi kullanilmaktadir. Normal piyasa kosullarinda regresyon sonuglari, temel olmayan
bilgiler tizerinde giiglii bir siirii davranisi egilimi oldugunu gostermektedir. Ayrica CSAD, sadece GSCI petrol ve altin
endeks getirileri ile agiklanabilirken; CCI30 getirisi, ABD hisse senedi risk primi ve ABD/Euro déviz kuru getirisi gibi
diger degiskenler ile agiklanamamaktadir. Youssef (2020), en biiyiik on sekiz kripto para i¢in siirii davraniginin
varligini aragtirmigtir. Ayni zamanda siirii davranisini belirleyen faktorler de ¢alismada aragtirilmistir. Bu amagla
piyasa mikro yapisi degiskenleri (ortalama borsa getirisi, volatilite ve islem hacmi tutar1) ile genel ekonomik kosul
degiskenlerinden bazilar1 (S&P500 endeksi, altin fiyati, ABD dolar1 ve ABD EPU) analizlerde kullanilmistir.
Calismada EKK sonucuna gore siirii karsiti davranis bulunurken, zamanla degigen yaklasima gore ise 2013 yili sonuna
kadar siirii karsiti, daha sonraki donemde ise siirii davranisi tespit edilmistir. Ayrica yukarida bahsedilen faktorlerden
volatilite, S&P500 ve dolar endeksinin siirii davranisini artirdigi; islem hacmi, altin fiyati ve ABD EPU degiskenlerinin
ise stirli davranigini azaltti§1 sonucuna ulagilmistir.

Bashir, Kumar ve Shiljas (2021), bes biiyiik kripto paranin giinliik kapanis fiyatin1 ve Google arama hacim endeksini
kullanarak yatirimer ilgisi ile siirlii davranist arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Calismada ayni zamanda Covid-19
pandemisinin kripto paralarda siirii davranigini etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Piyasa endeksini temsilen
Cryptocurrency Index (CRIX) kullanilmaktadir. Sonuglar, artan yatirimei ilgisi ile kisa vadede stirii karsiti davranisin
etkisinin arttigin1 gostermektedir. Ayrica elde edilen tahmin katsayilarina gore s6z konusu etkiler Covid-19 doneminde
diger donemlere gore daha yaygindir. Evrim Mandaci ve Cagli (2022) yaptiklari calismada Bitcoin ve sekiz altcoinin
gilin i¢i verilerini kullanarak Covid-19 pandemi Oncesinde ve pandemi sirasinda siirii davranisinin varligimi
arastirmiglardir. Caligmada Patterson ve Sharma (2006) siirii yogunlugu 0l¢iisii, kripto para piyasalar1 i¢in ilk kez
hesaplanmistir. Ayrica siirii davranist ile gergeklesen oynaklik arasindaki iliski Fourier Granger nedensellik yontemi
ile arastirilmaktadir. Sonug olarak Covid-19 sirasinda yogun bir siirii davranigi gdzlenmistir. Nedensellik test sonucu,
siirii davraniginin piyasa oynakligi iizerinde dnemli etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 1’de kripto para piyasalarinda siirii davranigina ait literatiir 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

- Veri ve Sird D. Tahmin
Kaynak Orneklem Ol¢iim o .
Frekans . . | Yontemi
Yontemi
Aiaz ve Kumar 07.08.2015-
J 6 biiyiik kripto para ve CCI30 endeksi | 18.01.2018 CSAD Kantil regresyon
(2018) (Giinliik)
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- 29.04.2013- Lineer statik model
Calder6n (2018) | Ik 100 oncii kripto para 03.04.2018 CSAD . i
L non-lineer MS model
(Giinliik)
28.04.2013- EKK, zamanla degisen
Bouri vd. (2019) | 14 kripto para ve ABD EPU endeksi 02.05.2018 CSAD yaklagim, lojistik
(Giinliik) regresyon
Stavros ve | Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin, ?Zgggg}g_ CSAD EKK, kantil regresyon,
Vassilios (2019) | Dash, Nem, Monero ve Stellar ( Gﬁnlﬁk) TVP regresyon
. 01.01.2015-
Vidal-Tomas . CSAD ve
vd. (2019) 65 kripto para (3éulnEl§l?)l7 CSDD EKK
20 kripto para, MVDA endeksi; ABD
Amirat ve | i¢cin Bloomberg consumer comfort gig};gig_ CSAD EKK, kayan pler.llccz.rli
Alwafi (2020) endeksi; enflasyon orani, ham petrol regresyon, oJist
fiyatlar: (Giinliik) regresyon
. . L 08.2015-
gﬂ;‘g)ve Drakos E;;;’l‘en’ve pash,  Litecoin, - Monero, |15 2013 CSAD | EKK, GARCH model
(Giinliik)
Coskun vd. | 14 oncii kripto para ve EPU (US Daily ?i?‘;gg}g_ CSAD EKK, GARCH model,
(2020) News Index) ( Gﬁnlﬁk) TV-MS model
CCI30 endeksi, CCI30 endeksindeki 6 01.01.2015-
biiyiik kripto para, ve Dow-Jones P .
Jalal vd. (2020) . . . 15.01.2019 CSAD Kantil regresyon
endeksi’nde listelenen bazi hisse (Giinliik)
senedi getirileri
Kaiser ve Stockl | Tiim kripto paralar 01.01.2015- CSAD ve
(2020) 25.})3..-2019 HS EKK
(Giinliik)
. . 01.01.2017-
Kyriazis (2020) | 240 kripto para ve S&P300 endeksi | ;5715 5y CSAD | EKK
(Giinliik)
100 kripto para, S&P500 endeksi,
Bitcoin, VIX, TYVIX, Google Trends 01.01.2016-
Philippas  vd. | ‘Bitcoin’, Twitter hashtag ‘btc’, EPU 31'0 5'2018 CSAD EKK
(2020) endeksi, global baglantililik 6l¢iimleri ( Gﬁnlﬁk)
(ConnGL, ConnFX), altin ve ham
petrol
5 biiytik kripto para; S&P GSCI emtia 30.03.2015
Senarathne ve | endeksleri (petrol ve altin igin), ABD s
. . e L. . | 24.05.2019 CSAD GARCH model
Jianguo (2020) | hisse senedi risk primi, CCI30 endeksi (Giinliik)
ve USD/EURO déviz kuru
18 en biiylik kripto para; S&P500 28.04.2013-
endeksi, altin fiyati, ABD dolari, ABD U EKK, TVP regresyon
Youssef (2020) EPU, ortalama borsa getirisi, iglem 10’..1 11'..213 19 CSAD
hacmi ve volatilite (Giinliik)
Bitcoin, Ethereum, Ripple, Tether, 07.08.2015-
Bashir vd. | Litecoin, CRIX endeksi ve Google 23'1 1'2020 CSAD EKK, VAR analizi,
(2021) arama hacim endeksi (yatirimer ilgisi (Gﬁnlﬁk) kantil regresyon
ve coronaviriis i¢in)
((;}(/)z;ril)erah ?étt;(;irn, Ethereum, Ripple, Stellar ve g?g?%g;? CSAD EKK
(Giinliik)
Kumar (2021) | 100 kripto para giégig CSAD g}lﬁ’(}fﬁ&regﬁ?&‘t
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(Giinliik) kayan pencere
regresyon
Omane- 8 kripto para, G20 igindeki 10 | 29.10.2016-
Adjepong  vd. | gelismekte olan {ilke hisse senedi | 07.06.2019 CSAD EKK, kantil regresyon
(2021) piyasasi ve ikili para birimleri (FX) (Giinliik)
Evrim Mandaci . . 31.12.2018- Fourier Granger
ve Cagli (2022) 9 kripto para ve gerceklesen volatilite (léfnl 12(;(1))21 PS nedensellik testi

Not: HS; Hwang ve Salmon (2004) modelini, PS; Patterson-Sharma (2006) siirii yogunlugu 6l¢iistinii ifade etmektedir.

Yukaridaki literatiir agiklamalarinda kripto para piyasa gostergesi olarak kullanilan ii¢ kripto para endeksi dikkat
¢ekmektedir. Bunlar: CCI30, MVDA ve CRIX endeksleridir.> Yine literatiir ¢aligmalarinda dikkat ¢eken diger bir
husus da neredeyse tiim c¢aligmalarda siirii davranig1 6lgiim yontemi olarak CSAD yoOnteminin kullanilmasidir.
Calismalarda ayrica ¢ok farkli tiirde tahmin yonteminin kullanildig1 da goriilmektedir.

3. YONTEM

Siirii davraniglarinin 6lgiimii konusunda ¢ok farkli yontemler gelistirilmistir. Banerjee (1992), her karar vericinin
kendinden 6nceki kararlara bakmasina dayanan sirali karar modelini agiklamaktadir. Lakonishok vd. (1992) tarafindan
islem sayisina dayanan bir siirii davranigi modeli 6nerilmektedir. Wermers tarafindan portfoy degisim olg¢iitii (Portfolio
Change Measure — PCM) olarak adlandirilan siirii davranist 6l¢iim yontemi gelistirilmistir (Bikhchandani ve Sharma,
2001: 298). Diger taraftan Christie ve Huang (1995), Chang vd. (2000) tarafindan getiri dagilimlarina dayanan siirii
davranist modelleri ve son olarak Hwang ve Salmon (2004) tarafindan finansal varliklar1 fiyatlama modelinden
esinlenerek gelistirilen bir siirii davranigt modeli bulunmaktadir. Bu ¢aligma kapsaminda kripto paralara iligkin siirii
davranislarinin 6l¢timiinde, literatiir boliimiinde de goriildiigii gibi en ¢ok tercih edilen, Chang vd. (2000) tarafindan
gelistirilen siirli davranist modeli kullanilmaktadir. Calismada Chang vd. (2000) tarafindan gelistirilen modelin tercih
edilme nedeni asagida agiklanmaktadir.

Oncelikle Christie ve Huang (1995), bireysel varliklarm getiri dagilimu ile piyasani getiri dagilimi arasindaki iliskiye
odaklanmaktadirlar. Bu amagla siirii davranigi 6l¢iimiinde getirilerin yatay kesit standart sapmasi (Cross-Sectional
Standard Deviation — CSSD) kullanilmaktadir. Buna gore herhangi bir hisse senedinin piyasay1 takip etmesi yani siirii
davranig1 gostermesi durumunda yatay kesit dagilim kiigiilmekte, aksi takdirde yatay kesit dagilim biiylimektedir.
Chang vd. (2000), kendi gelistirdikleri siirii davranisi modelini Christie ve Huang (1995) tarafindan gelistirilen modelle
kargilagtirarak, aslinda her iki modelin de 6ziinde benzer olsa da s6z konusu ydntemlerle her zaman ayni sonuca
varilamayacagin belirtmektedirler. Chang vd. (2000), CSSD dagilimina dayal: siirii davranis1 6l¢timiinde ve rasyonel
varlik fiyatlandirma modellerinde, menkul kiymet getiri dagilimlariin davranigma iliskin geliskili tahminler
sunulmakta oldugunu belirtmektedirler. Bu nedenle Chang vd. (2000), Christie ve Huang (1995) calismasini
genisleterek, menkul kiymet getiri dagilimlari ile piyasa getirisi arasindaki olast herhangi bir dogrusal olmayan iligkiyi
yakalamak i¢in alternatif bir siirii davranisi testi onerdiklerini ve aslinda ampirik testlerinin Treynor ve Mazuy (1966)
tarafindan Onerilen piyasa zamanlama modeline benzemekte oldugunu belirtmektedirler. Chang vd. (2000) tarafindan
gelistirilen siirii davranist modelinde CSSD &l¢iimil yerine hisse senedi getirilerinin yatay kesit mutlak sapmalari
(Cross-Sectional Absolute Deviation — CSAD) kullanilmaktadir. CSAD 6l¢iimii kullanilarak, rasyonel varlik fiyatlama
modellerinde oldugu gibi sadece hisse senedi getiri dagilimlariin piyasa getirisinin “artan” bir fonksiyo oldugu degil,
ayni zamanda iligkinin “dogrusallig1” da gosterilmektedir. Buna gdre piyasa katilimecilari, biiylik ortalama fiyat
hareketlerinin oldugu dénemlerde toplam piyasa davranigini takip etme yani siirii davranisi gosterme egilimindeyse, o
zaman dagilim ve piyasa getirisi arasindaki dogrusal ve artan iliski artik gecgerli olmayacaktir. Bunun yerine, iliski
dogrusal olmayan bir sekilde artan veya hatta azalan hale gelebilmektedir (Chang vd. 2000: 1655-1656). Dolayisiyla
CSAD ol¢iimii kullanilarak, asir1 piyasa hareketlerinde getiri dagilimlarinin davranigina iliskin daha iyi tahminler
yapilabilmekte, dogrusal olmayan iliskiler ortaya ¢ikarilabilmektedir. CSAD 6l¢iimii s6yle gosterilmektedir:

> CCI30 endeksi sabit coinleri hari¢ tutarak piyasa degerine gore ilk 30 kripto para birimini kullanmakta
(www.cci30.com), MVDA endeksi en biiylik 100 dijital varlig1 dikkate almakta (www.marketvector.com), CRIX
endeksine dahil edilen kripto para sayisi ise sabit olmamakla birlikte az sayida tutulmaktadir (www.royalton-crix.com).
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N
Zi=1 |Ri,t’ - Rm,tl

CSAD, = m

M

Rig; t doneminde i hisse senedinin getirisi, R,; t doneminde piyasa portfoyiiniin getirisi ve N ise; hisse senedi sayisidir.
CSAD 6l¢iimii ve piyasa getirisi arasindaki iligkilerin tahminini gosteren regresyon denklemi asagida gosterilmektedir.

CSAD; = @ + B1|Rpn,c| + B2RE + &; (2)

Elde edilen katsayilara gore siirli davraniginin varligi asagidaki hipotezler ile test edilmektedir (Bouri vd. 2019: 218;
Coskun vd. 2020: 6; Bashir vd. 2021: 70):

Ho: eger siirii davranist yoksa 31>0 ve =0,
Hi: eger siirii davranisi varsa [3,<0 ve istatistiksel olarak anlamli,
Haz: eger negatif siirii davranig1 varsa >0 ve istatistiksel olarak anlamli olmalidir.

Siirii davranisi derecesinin yukar1 ve asagi piyasalarda asimetrik olabilecegi ihtimali gbz Oniinde bulundurularak
yukaridaki tahmin denklemi genisletilerek asagidaki ampirik spesifikasyonlar dnerilmektedir (Chang vd. 2000: 1656):

CSADYP = a + BUP|RUF| + BYP(RUR)” + &, 3)
CSADtDOWN =a +ﬁ1DOWN|R-,[,)1,OtWN| +ﬁgOWN(R,[;1?tWN)2 + gt (4)

Yukaridaki denklemlerde piyasa getirisinin sifirdan biiyiik olmasi durumunda (R,,. > 0) yukar1 piyasa, piyasa
getirisinin sifirdan kiigiik olmasi durumunda (R,,, < 0) asagi piyasa durumu sdz konusu olmaktadir. |RYF|
(|R,D,1f)tWN |), piyasanin yukari (asag1) oldugu t giiniinde tim mevcut menkul kiymetlerin esit agirlikli gerceklesen

getirisinin mutlak degerini ifade etmektedir (Chang vd. 2000: 1656).

Zaman serilerinde en 6nemli sorunlarin basinda model kalintilarinin gegmis gézlemleri ile otokorelasyona sahip olmasi
ve varyansin sabit olmamasi (heteroscedasticty) gelmektedir. Modelin tahmin giiclinii olumsuz yonde etkilen bu
sorunlar sebebiyle hatalarin sabit varyansa sahip olmamasini dikkate alan ARCH tiirevi modellerin kullanilmasi1 daha
direngli tahmin sonuglarinin elde edilmesi agisindan 6nem arz eder. Standart bir GARCH (1,1) modeli asagidaki
denklemde ifade edildigi gibidir (Bollerslev, 1987);

Ye=u+é& (5)
he = w +agly +Bh_y (6)

Denklem 5°de yer alan y,, getiri serisini, g ise basit regresyondaki sabit terimi ifade eder. Denklem 6’da yer alan h,,
ortalama denklemden elde edilen kosullu varyansi temsil etmektedir. €2 ; ve h,_, sirastyla hata karelerinin bir gegmis
gozlemlerinin etkisini (ARCH etkisi), kosullu varyansin bir gecikmeli degerini (GARCH etkisi) temsil etmektedir.
Kripto varliklarda siirii psikolojisinin varligint hem yukar1 hem de asag1 piyasa kosullaarinda arastirmak igin 5
numarali doniistiiriilerek asagidaki 7 ve 8 numarali denklemler elde edilmistir.

2
CSADY? = a + BYP|RYE| + BYF(RYE)” + &, (7
hf =w + as?_l + lBht—l
CSADPOW™ = + oW |RA™ | + pgown (R )’ + &, (8)

h = w+ agt, + Bhi_q
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Denklem 7 ve 8 ile amaglanan piyasa getirilerinden sapmalarin hem yukar1 hem de asag1 piyasalarinda siirii davranisi
gozlemlenip gbzlenmedigini tespit etmeye ¢aligmaktir.

4. VERI VE TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Bu caligmada piyasa kapitalizasyonu agisindan en bilyiik sekiz kripto para biriminin 06.12.2018-11.03.2022 dénemi
icin USD cinsinden giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmaktadir. S6z konusu sekiz kripto para ilgili piyasanin yaklasik
%75’lik kismini temsil etmektedir. Caligma kapsamina alinan fiyat serilerine ait gézlem sayis1 1192°dir. S6z konusu
kripto para birimleri; Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Cardano (ADA), Binance Coin (BNB), Tether (USDT), USD
Coin (USDC), Ripple (XRP) ve Stellar (XLM)’dir. Arastirmada kripto para piyasasini temsilen en biiyiik 100 dijital
varlig1 dikkate alan MVDA endeksi kullanilmaktadir. Kripto para fiyatlarmna iliskin veriler www.coinmarketcap.com
adresinden, MVDA endeks verileri ise www.marketvector.com adresinden elde edilmistir. Kripto para fiyat
verilerinden (P¢/P¢1)-1 formiilii yardimiyla getiri serileri elde edilmistir. CSAD, kripto para piyasa getirisi ve kosullu
volatilite serilerine ait tanimlayict istatistikler Tablo 2’de, s6z konusu degiskenlere ait grafikler Sekil 1’de
gosterilmektedir.

Tablo 2. Tanimlayic1 Istatistikler

CSAD Kripto — Para  Piyasa | o iiu Volatilite
Getirisi

Mean 0.029981 0.002650 0.000418
Maximum 0.271766 0.225095 0.007226
Minimum 0.003411 -0.226248 0.000125
Std. Deviation 0.023218 0.038774 0.000543
Skewness 2.846632 -0.381909 5.5314
Excess Kurtosis 15.068 4.310983 47.037
Jarque-Bera 12875.15 951.21 11587.00

(0.00000) (0.00000) (0.00000)
ADF Test -6.70348*** -20.6104%** -6.73752%%*

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ADF testi icin %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyesinde Davidson ve MacKinnon (1993) asimptotik kritik degerleri sirastyla -2.56572, -1.94093 ve -1.61663tiir.

Tablo 2’ye gore MVDA endeksi ile temsil edilen kripto para piyasasi getiri ortalamasi 0.002650’dir. ADF test
sonuglarma gore tim degiskenlerin %1 anlamlilikta diizeyinde duragan olduklari anlagilmaktadir. Sekil 1’e gére Diinya
Saglik Orgiitii tarafindan kiiresel Covid-19 salgin ilan tarihi olan 11.03.2020 tarihinin hemen ardindan kripto para
piyasasi getiri ve kosullu volatilitelerinde asir1 oynakliklarin meydana geldigi goriilebilmektedir.
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5. AMPIRIK BULGULAR

Calismada oncelikle Chang vd. (2000) siirii davranist modeline gore kripto para getirilerinin giinliik CSAD degerleri
hesaplanmistir. Ardindan CSAD dlgiisii ile kripto para piyasa getirisi arasindaki iliskiler EKK tahmin yontemi ile,
CSAD olgiisii ile kripto para kosullu volatilitesi arasindaki iligkiler ise GARCH(1,1)-t modeli ile analiz edilmistir.
Calismanin yontem kisminda da agiklandig1 gibi B, parametresinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi ilgili
piyasada siirii davraniginin varligini, 3, parametresinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi ise ilgili piyasada
stirli karsitt davranigin varhigimi gostermektedir. Tablo 3’te genel piyasa durumuna gére EKK tahmin sonuglar
gosterilmektedir.

Tablo 3. EKK Tahmin Sonuglar1

Parameter Coefficient t-statistic Prob.
(1] 0.0164%*** 18.8913 0.0000
B1 0.4640*** 11.8842 0.0000
B2 0.6966** 2.4025 0.0164

Yukarida Tablo 3’teki EKK tahmin sonuglarina gore B, parametresi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna goére
kripto para piyasasinda siirli karsit1 davranig bulunmaktadir. Asagida Tablo 4’te yukar1 ve asag1 piyasa durumlarina
gore EKK tahmin sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 4. Yukar1 Ve Asag1 Piyasa Durumlarina Gére EKK Tahmin Sonuglari

Yukar1 Market Asag1 Market
Parameter Coefficient t-statistic Prob. Coefficient t-statistic Prob.
o 0.0254*** 32.00 0.0000 0.0274*** 38.4 0.0000
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B1 0.2169%**
B2 1.7337%%

4.25
3.54

0.0000
0.0004

0.0075
3.3768%**

0.151
8.56

0.8798
0.0000

Yukarida Tablo 4’teki yukari ve asagi piyasa durumlarma gére EKK tahmin sonuglar1 da kripto para piyasasinda siirii
kargit1 davranigin varligini desteklemektedir. Asagida Tablo 5’de genel piyasa durumuna gore GARCH(1,1)-t model
tahmin sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 5. GARCH(1,1)-t Model Tahmin Sonuglari

Parameter Coefficient t-statistic Prob.
(1] 0.0146%** 19.0000 0.0000
B1 0.4126*** 6.9100 0.0000
B2 0.3646 0.7182 0.4728
Variance Equation

C 0.3373 1.9600 0.0500
Resid(-1)"2 0.3070 2.3100 0.0211
Garch(-1) 0.6297 4.9870 0.0000

Yukarida Tablo 5°teki tahmin sonuglarina gore B, parametresinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.
Asagida Tablo 6’da yukar1 ve agag1 piyasa durumlarina gére GARCH(1,1)-t model tahmin sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 6. Yukar1 Ve Asagi Piyasa Durumlarina Gore GARCH(1,1)-t Model Tahmin Sonuglari

Yukan Piyasa Asag Piyasa

Parameter Coefficient t-statistic Prob. Coefficient t-statistic Prob.
a 0.0185%** 28.26 0.0000 0.0201*** 31.96 0.0000
B1 0.0862 0.7552 0.4503 -0.0122 -0.4233 0.6722
B2 4.0506 1.591 0.1118 3.3541%** 20.60 0.0000
Variance Equation

C 0.9127 1.978 0.0482 0.1610 1.689 0.0915
Resid(-1)*2 0.5236 2.023 0.0433 0.1242 2.008 0.0448
Garch(-1) 0.4957 2.628 0.0087 0.8669 15.28 0.0000

Yukarida Tablo 6’da, yukar1 piyasa durumu icin B, parametresi istatistiksel olarak anlamsiz iken, asagi piyasa
durumunda B, parametresi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gére GARCH(1,1)-t model tahmin sonuglari,
asag1 kripto para piyasasinda siirii karsitt davranisin varligini desteklemektedir.

Literatiir kisminda detayl1 olarak agiklandig1 gibi Bouri vd. (2019), Amirat ve Alwafi (2020), Jalal vd. (2020), Youssef
(2020), Bashir vd. (2021) ve Kumar (2021) calismalarinda siirii karsiti davranisin varligma iligkin bulgulara
ulasilmistir. Kripto para piyasalarinda siirii karsitt davranis ile ilgili kanitlarin elde edilmesi, kripto para piyasalarinda
islem yapanlarin piyasa capmda fikir birligi yapmadiklari, aksine kendi kararlar1 dogrultusunda islem yaptiklar
anlamina gelmektedir.

6. SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Davranigsal finansin 6nemli konularindan biri olan siiri davranisi; yatirimeilarin yatirim kararlarinda kendi bilgi ya da
degerlendirmelerini goz ard1 ederek diger yatirimcilarin bilgi ya da degerlendirmelerini temel almalar1 diger bir ifade
ile diger yatirimcilart taklit etmeleri seklinde agiklanmaktadir. Siiri davranisini bu kadar 6nemli kilan husus, siirii
davranislarinin piyasa etkinsizligi ve istikrarsizlig1 ile olan yakin iligkisidir. Kripto para birimi fiyatlarindaki asiri
oynakliklar, kripto para birimlerinde dayanak bir varligmn bulunmamasi, kripto para piyasanin yeterince
diizenlenmemesi gibi nedenler, ilgili piyasada siirii davraniginin varliginin sorgulanmasina sebep olmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci kripto para getirilerinde siirii davramiginin varliginin Chang vd. (2000) tarafindan gelistirilen
CSAD siirii 6lglim yontemi kullanilarak arastirilmasidir. S6z konusu yontemde varlik getiri dagilimlar ile piyasa
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getirisi arasindaki dogrusal olmayan iligki arastirilmaktadir. Calismada piyasa biiyiikliigli agisindan en biiyiik sekiz
kripto para birimi ile kripto para piyasasini temsilen en biiyiikk 100 dijital varlig1 dikkate alarak olusturulan MVDA
endeksi kullanilmaktadir. CSAD &lgiisii ile kripto para piyasa getirisi arasindaki iliskiler EKK tahmin yontemi ile,
CSAD olg¢iisii ile kripto para kosullu volatilitesi arasindaki iliskiler ise GARCH modeli ile analiz edilmistir. Arastirma
sonucunda hem genel piyasa hem de asag1 ve yukari piyasa durumlarina gére EKK tahmin sonuglari, kripto para
piyasasinda siirii karsiti davranig durumunun varligina iliskin kanitlar sunmaktadir. Diger taraftan GARCH modeli
sonuglari, asagi piyasa durumunda siirii karsiti davranig durumunun varligi yoniinde EKK tahmin sonucunu destekler
nitelikte kanitlar sunarken, diger durumlarda istatistiksel olarak anlamsiz sonuclar sunmaktadir. Kripto para
piyasalarinda siirii karsit1 davranis ile ilgili kanitlarin elde edilmesi, kripto para piyasalarinda islem yapanlarin piyasa
capinda fikir birligi yapmadiklar1 anlamma gelmektedir. Kripto paralarla ilgili alim satim islemleri, ilgili varliklarla
ilgili dayanak bir varlik olmadigi i¢in daha ¢ok spekiilatif amaclarla yapilmaktadir. Bu sebeple kripto paralarla ilgili
islemlerde, geleneksel yatirim araglarinda oldugu gibi ekonomik temellere dayanan bir davranis bigimi
goriilememektedir.

Gelecek arastirmalar icin siirii davranislarinin dlglimiinde bu ¢alismada uygulanmayan diger yontemlerle de
yapilabilmektedir. Ayrica analizlerde siirii davraniginin belirlenmesi durumunda, siirii davranisina neden olabilecek
faktorler de belirlenebilecektir. Siirii davraniglar1 PoW, PoS, diisiik-yiiksek islem iicretli kripto paralar, piyasa
bliytikliigii gibi farkli 6zellikler dikkate alinarak analiz edilebilecektir. Son olarak kripto para digindaki NFT,
Metaverse, DeFi gibi diger kripto varliklar i¢in de siirli davraniglar arastirilabilecektir.
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