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Ozet

Yatirnmcilar yatirnm  karari alirken elde edecekleri getirinin yani sira
iistlenecekleri riskleri bilmek isterler. Bu nedenle yatirim yapacaklar: varhigin
fivatinda degisim yaratabilecek faktorleri belirlemeye ve bu faktorlerin
kazanglar1 lizerinde yaratacagi potansiyel etkileri analiz etmeye gahsirlar.
Hisse senedi yatirimcilari da hisse senedi fiyatlarini etkilemesi olasi faktorleri
belirlemeyi amaglarlar. Giintimiizde, varlik fiyatlarini etkileme olasiligi olan
bir¢ok degisken bulunmaktadir. Bu degigkenler ekonomik ve finansal temelli
olabilecegi gibi, yatirimei duyarliligs ve siirti davranist gibi psikolojik faktorler
de olabilmektedir. Ote yandan, birbirlerine alternatif olan ve birbirleri ile
baglantilar1 olan piyasalar arasindaki iligkiler de 6nemli birer degisken olarak
yatirim kararlarinda dikkate alinmalidir. Bu baglamda galismanin temel amaci,
kripto para piyasasinda yatirimer duyarlihigindaki ani degisimlerin hisse senedi
piyasalari iizerinde yaratabilecegi etkilerin analiz edilmesidir. Belirlenen
bu amag¢ dogrultusunda kripto korku ve aggozliiliik endeksi kullanilmus,
duyarhliktaki ani degisimlerin etkilerinin belirlenebilmesi amaciyla dalgacik
doniigiimii yapilarak ani tepki serileri tiiretilmistir. Ilerleyen asamada ani
tepki serilerinin 22 {iilke hisse senedi piyasasina etkileri Bootstrap Toda-
Yamamoto Nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglari, endekste
yaganan ani tepkilerin hisse senedi piyasalarindan 8 tanesinde fiyat degisimleri
yarattigini ve bu degisimlerin gelismis ve gelismekte olan tilkelerde farklilik
gostermedigini ortaya koymusgtur.
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1. Girig

Finansal piyasalarin tarihine bakildiginda birgok ¢okiis, ¢ilginlik ve panik
dalgas1 yagandigr goriilmektedir. Bu olaylar incelendiginde, yasananlarin
biiyiik kisminin herhangi bir ekonomik ya da finansal bir temele dayanmadig:
ve varattgl hasarin uygulanan ckonomik ya da finansal kararlarla
diizeltilmesinin ¢ok zor oldugu tespit edilmistir (Zhou, 2018). Piyasalar
biiyiik 6lgiide etkileyen bu tiir olaylarin yaganmasi aragtirmacilari spekiilatif
piyasalar ve yatirimcr duyarliligini analiz etmeye yonlendirmistir. Piyasadaki
calkantilardan en biiyiik zarari alan gruplardan biri olan yatinmcilar ise
modern akademik g¢aligmalardan gok daha once yatirmcr duygularinin
onemini kavramug, yatirrmcilarin agiri iyimserlik ve kotiimserlik duygularini
sezgisel olarak 6lgmeyi denemiglerdir.

Yatirrmer duyarhiigi davranigsal finansin en ¢ok ¢alisilan alanlarindan
biridir. S6z konusu kavram, yatinmcilarin gelecekteki nakit akiglar1 ve
yatirrm riskleri hakkinda eldeki gergeklerle desteklenemeyen tutumlar
olarak tanimlamakta ve yatirrmcilarin iyimserlik veya kotiimserlik seviyesini
Olgmek amaciyla kullanilmaktadir (Baker ve Wurgler, 2007). Yatirimci
duyarlihiginin iyi bir gekilde anlagilmasi piyasa katiimcilar1 agisindan son
derece 6nemlidir. Bunun en 6nemli sebebi duyarhiligin yatirimeilarin belirli
bir menkul kiymete veya piyasaya yonelik genel tutumunu ve bakig agisini
ifade etmesidir. Yatinmcilarin belirli bir varlik sinifi, pazar veya piyasaya
karg1 duyarliligi, yatirnm kogullarini degistiren herhangi bir unsur olmaksizin
onemli fiyat degiskenlikleri yaratabilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin
tinansal araglarin degerini etkilemesi olas1 haberlerin yoklugunda dahi
porttoylerini izlemeleri gerekmektedir. Ote yandan, duyarhlik ve yatirimei
psikolojisi genellikle piyasada hizla yayilim gosterebilmekte ve yatirimcilarin
herhangi bir veri degisiminden bagimsiz olarak riskten kaginmasina neden
olabilmektedir (Chau vd., 2016). Yatinmcr duyarliigindaki degisimlerin
hizla piyasalara yansimasi diizenleyici otoritelerin de dogrudan konuyla
ilgilenmelerine neden olmaktadir. Finansal sistemin igleyigini bozan balon,
cilginlik, panik ve “siyah kugu” tiirii olaylarda yatirimei duyarhliginin 6nemli
rol oynadig bilinmektedir.

Tyimserlik, kotiimserlikve yatirimeipanigigibi duygularfinansal piyasalarda
onemli degisimler yaratabilmektedir. Ozellikle yatirimer duyarliliginin neden
oldugu agag1 yonlii hareketler finansal piyasalarda ¢okiiglere ve bulagiciliga
neden olabilmektedir. Bunun temel nedeni yatirimer duyarliiginin bulagic
olmasi, diger bir ifadeyle bir grup yatirimcinin davranig kaliplarini diger
yatirrmcilarin da izlemesi ve duyarliigin yatirnmer davramigini degistirerek

fiyvat degiskenliklerine neden olmasidir (Gong vd., 2022). Piyasalarda
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olusan fiyat degigkenlikleri, piyasalar arasindaki iligkiler nedeniyle diger
piyasalara da hizla yayilim gosterebilmektedir. Farkli varlik tiirlerine bagh
olarak olugan piyasalar, tasidiklar: farkl 6zellikleri itibariyle yatirimcilar igin
birer yatirim alternatifleri olarak degerlendirilmektedir. Ancak, her ne kadar
birbirlerine alternatif olsalar da piyasalar arasindaki iligkiler, bir piyasada
yaganan olaylarin digerlerini de etkilenmesini kaginilmaz hale getirmektedir.
Bu baglamda, piyasalar arasindaki iliskilerin tespit edilmesi hem yatirimcilar
hem de diizenleyici ve denetleyici otoriteler agisindan son derece onemlidir.

Finansal piyasalar arasindaki iliskilerin nedenlerinden biri yatirrma
duyarlibgidir. Bir piyasada meydana gelen soklarin ardindan yatirimcilar
panikle farkli yatirnm alternatiflerine yonelebilmekte ya da bir piyasada
yikselig fark ettiginde mevcut yatirnmindan ¢ikip yiikselen piyasaya yatirim
yapabilmektedir. Fiyatlardaki artiga boga egilimi, fiyatlardaki diigiis egilimine
ayr egilimi adi verilmektedir. Duyarlilik agisindan degerlendirildiginde
ise diigitk duyarlilik fiyatlarin diigtiigli zaman, yiiksek duyarlilik fiyatlarin
arttigi zaman ifade etmektedir (Prasad vd., 2023). Ozellikle piyasalar ve
yatirrmcilar nispeten yeni sayilabilecek kripto para piyasalarinda boga ve
ay1 duyarhliklari 6nemli diizeylerde ve siklikla gergeklesmektedir. Bunun
en temel nedenleri kripto para piyasalarinin olgunlagmamus, riskli piyasalar
olmast ve asir1 kogullara daha fazla duyarhlik gostermesidir. Ote yandan,
kripto para fiyatlari iglem hacmi, makroekonomik belirsizlikler gibi geleneksel
piyasalar: etkileyen faktorlerin yaninda, teknolojik veya finansal faktorler gibi
etkenlerle karg1 yiiksek duyarhilik gostermektedir. Yatirimer tiirii agisindan
degerlendirildiginde ise geleneksel piyasalarda iglem yapanlarin gogunlukla
kurumsal yatirimcilardan olugtugu, kripto para piyasalarinda islem yapanlarin
ise genellikle perakende yatirnmcilardan, 6zellikle de kurumsal yatirimcilara
gore daha az bilgi sahibi olan ve dolayisiyla yatirrm kararlarini duyarhliga
dayali olarak verme olasilig1 daha yiiksek olan geng ve risk alan kisilerden
olustugu goriilmektedir.

Piyasa katihmcilari, piyasalarda meydana gelen fiyat dalgalanmalarim
anlamak, olumsuz sinyalleri yakalayabilmek ve olast firsatlari
degerlendirebilmek amaciyla duyarlihk gostergelerini  yaygin  olarak
kullanmaktadir (Prasad vd., 2023). Duyarhlik endeksleri hisse senedi,
tahvil ve doviz piyasalar1 gibi farkli piyasa tiirleri igin hesaplanmaktadir. Bu
baglamda, yararlanilabilecek endekslerden biri de kripto para piyasalarindaki
yatirrmer duyarlib@ini degerlendirmek amaciyla gelistirilen “kripto korku
ve aggozliiliik endeksi”dir. Kripto korku ve aggozliilitk endeksi, kripto para
piyasast Ozelinde hazirlanmig, ¢evrimigi yatirimcr duygularinin Otesinde,
islem yapma davramigi ve kullanicr ilgisi de dahil olmak tizere birgok
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davranigsal faktoriin boyutlarin yakalayabilen yeni ve popiiler bir duyarlilik
endeksidir (Wang vd., 2024).

Kripto Korku ve Aggozliilik Endeksi, kripto para endiistrisindeki
piyasa duyarliigini ve psikolojik faktorleri degerlendirmek igin yatirimcilar
tarafindan yaygin olarak kullanilan bir endekstir. Piyasa katilimcilarinin
korku veya aggozliiliikle ne olglide motive olduklarini belirleyebilmek
amaciyla endeks sifirdan ylize kadar derecelendirilmistir. Yiiz puan, hirsin
goklugunu, sifir puan ise derin kaygiy1 ifade etmektedir. Yiiksek endeks
degerleri piyasadaki spekiilatif aktivitenin arttigini ve duygularin yiikseldigini
gostermektedir (Georgiana ve Roxana, 2024). Grafik 1’de kripto korku ve
aggozliiliik endeksine ait 1.02.2018 - 31.10.2024 tarihleri arasindaki giinlik
veriler yer almaktadir.
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Sekil 1. Kripto Korku ve Aggozliiliik Endeksi
Kaynak: bttps://coinmarketcap.com/charts/fear-and-greed-index/

Grafikten goriilebilecegi gibi kripto korku ve aggozliiliik endeksi oldukga
degisken bir seyir izlemektedir. Belirli donemlerde endeks degerinin 10
puanin altina kadar diistiigli goriilmektedir. Sert distiglerin en 6nemli
sebeplerinden biri kripto piyasasindaki yatirimer davranigidir. Siirii davranigt
olarak ifade edilen bu davranig bigimi, yatirimcr davraniginin  piyasa
konsenstisiinii takip etme ve herhangi bir ekonomik ya da analiz yapmadan
yatirrmcilarin davraniglarimi takip etme egilimi olarak tanmimlanmaktadir
(Marbun vd., 2020). Yatrimcilar kotiimser diistinmeye daha yatkindir ve bu
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nedenle piyasalarda yaganan diigiigleri daha biiyiik diisiislerin izleme olasilig1
oldukga yiiksektir. Yatirnmcilar arasindaki siirti davranigi, finans piyasalarinda
gozlemlenen agir1 volatilite ve kisa vadeli egilimler igin olduk¢a popiiler
bir davranigsal agiklamadir (Silva vd., 2020). Kripto para piyasalarinda
islem yapan yatinmcilar da genellikle stirti davranisi izlemektedir. Stirti
davranig1 etkisi, iglem durdurma gibi olumsuz piyasa haberleri ile birlikte,
grafikte yer alan biiyiik diigiigleri diger bir ifadeyle agir1 korku durumlarini
ve ani degisimleri biiylik Ol¢lide agiklamaktadir. Bu diisiislerin yagandig:
donemlerde tahvil ve hisse senedi gibi alternatif yatirnm araglarina olan
talebin ise artiy gosterdigi goriilmektedir. Benzer sekilde, asgir1 iyimserlik
duygusu da piyasalarda herhangi bir temele dayanmayan yiikselislere neden
olmaktadir. Yatirnmcilarin gosterdigi siirti davramgi, spekiilatif balonlarin
ana nedeni olarak kabul edilmektedir ve yatirnmailarin, varhgin temel
degerlerinden sapmasina yol agabilecek benzer yatirim kararlar1 aldiklarina
isaret etmektedir (Filip vd., 2015). Bu baglamda, grafikte gozlemlenen
yiksek degerler, diger bir ifadeyle asir1 hirs, ABD Menkul Kiymetler Borsa
Komisyonu’nun spot Bitcoin ETF’lerini onaylamasit ve Elon Musk’la yakin
iligkileri bulunan Trump’in se¢imi kazanacagina yonelik beklentiler gibi,
kripto para yatirimcilari agisindan olumlu olarak degerlendirilen haberler ve
kripto piyasasindaki iyimserlik duygusuyla agiklanabilir.

Kripto korku ve aggozliiliik endeksi, kripto para yatirimcilarinin yani
sira diger piyasalara yatirrm yapan yatirimcilar agisindan da kullanilabilir
bilgiler sunmaktadir. Piyasalarin birbirlerine alternatif olmasi, bir piyasada
yaganan gelismenin diger piyasalart da etkilemesi ve piyasalar arasindaki
iligkilerin glin gectik¢e artmast yatirnmcilarin diger piyasalart da izlemesini
zorunlu hale getirmektedir. S6z konusu durum hisse senedi piyasalarina
yatirrm yapan yatirimcitlar agisindan da kritik bir 6neme sahiptir. Hisse
senedi piyasalarina yatirim yapan yatirimcilarin piyasayi etkileyen gelismeler,
ekonomik ve siyasal olaylar, makroekonomik gostergeler ve hisse senedi
piyasast Ozelinde gelistirilen endekslerin yani sira, farkli piyasalarda yasanan
gelismeleri ve olugturulan endeksleri de izlemeleri yararli olacaktir. Hisse
senedi piyasalarimin diger piyasalarla olan iliskilerinin analiz edilmesi,
yatirrmcilarin daha isabetli yatirnm kararlar1 alabilmesine, yaganan soklarin
etkilerini azaltabilmesine ve ortaya ¢ikan potansiyel firsatlara iliskin sinyalleri
yakalayabilmesine olanak taniyacaktir. Bu baglamda ¢alismanin amaci
kripto para piyasasinda yatirimer duyarliiginin gostergesi olan kripto korku
ve aggozliilik endeksindeki ani degisimlerin hisse senedi piyasasina olan
etkilerinin belirlenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda 22 iilke 6zelinde Kripto
Korkusu ve Aggozliilik Endeksinden hisse senedi piyasa getirilerine olan
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iligki, Hacker ve Hatemi-j (2006 Bootstrap Toda ve Yamamoto nedensellik
testi ile analiz edilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Yatirrmer duyarhiligi finansal varlik fiyatlarini etkileyen en Onemli
faktorlerden biridir. Bu nedenle finans literatiiriinden yatirimer duyarliliginin
piyasalara etkilerini analiz eden birgok ¢alisma bulunmaktadir. Yang ve
Zhou (2015) caliymalarinda ¢ok degiskenli zaman serisi modellerinden
yararlanarak yatirnmer duyarhiliginin hisse senedi piyasalarina etkilerini analiz
etmigtir. Caligmanin sonuglart yatirrmer duyarlib@inin asir getiriler tizerinde
anlamu etkileri olduguna ve kiiglik hisse senetlerinin agir1 getirileri tizerindeki
etkisinin biiyiik hisse senetlerinden daha fazla olduguna isaret etmistir.
Paudel, vd. (2022) ise caligmalarinda Baker-Wurgler tarafindan gelistirilen ve
hisse senedi piyasalarinda yatirimei duyarhligini 6lgmek amaciyla kullanilan
vatirimct duyarhilik endeksi ile hisse senedi fiyatlart arasindaki iligkiyi
literatiirden farkli olarak onceki giin verileri ile duyarlilik endeksi arasindaki
iligkileri incelemigtir. Ampirik sonuglar giin 6ncesi fiyatlarinin, duyarlihgin
yiiksek oldugu donemlere kars: diigiik oldugu donemlerde farkli davrandigini
ortaya koymustur. Li, (2020) calismasinda Cin hisse senedi piyasasi ile
yatirimer duyarhiligr arasindaki iliskiyi parametrik olmayan regresyon modeli
ile aragtirmistir. Caligma ile yatirimer duyarlihgindaki degisim orta diizeyde
oldugunda, hisse senedi getirisinin yatirnmcr duyarhiigindaki degisimle
pozitif yonde iliskili oldugu, yatinmci duyarhligindaki degisim 6nemli
diizeylerde ise, hisse senedi getirisinin yatirimcr duyarlihigindaki degisimle
negatif iligkili oldugunu saptamistir. Benzer gekilde, Chen ve Haga (2021)
Cin hisse senedi piyasast ile yatirnmcr duyarlihgr arasindaki iliski {izerine
caliymig Bolaman ve Mandaci (2014) ise Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi ile
yatirimet duyarhlig arasindaki iligkiyi analiz etmig ve uzun donemli iliskinin
varhigini kanitlayan kointegrasyonun varligini tespit etmistir. Kim ve Lee
(2022) galigmasinda Kore’de bulunan iki hisse senedi piyasasi ile yatirimci
duyarlilig1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Sonuglar bireysel yatirimer sayisinin
yiiksek oldugu KOSDAQ’da yatirrmer duyarlii@inin hisse senedi getirilerini
onemli 6lgiide etkiledigini ortaya koymustur. Ote yandan, biiyiikliik ve hisse
senedi fiyatt da dahil olmak iizere sirket 6zelliklerinin yatirimer duyarlihig
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi etkiledigini ve mobil yatirim ile
yatirime duyarliligr arasinda iligski oldugu belirlenmigtir. Finter, vd., (2012)
ise Almanya hisse senedi piyasasi ile yatirimcr duyarliigr arasindaki iligkiyi
gelistirmig olduklart duyarlilik gostergesi ile aragtirmugtir. Yapilan analizler,
literatiirden farkli olarak degerlemesi zor olan hisse senetlerinin gostergeye
duyarli oldugunu ancak gelecek hisse senedi getirileri i¢in duyarliligin
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tahmin giiciiniin zayif oldugunu gostermistir. Literatiirde kripto korku ve
aggozliiliik endeksini ele alan birgok ¢aligma bulunmakla birlikte ¢aligmalarin
onemli bir kismu kripto piyasas1 duyarliigr ile kripto varliklarin iligkisine
odaklanmugtir. Bu ¢aligmalarda genel olarak piyasa duyarliliginin kripto para
getirilerinin ve oynakliginin 6nemli bir itici glicii oldugu tespit edilmigtir
(Guégan ve Renault, 2021; Zhu, Zhang, Wu, Zheng, ve Zhang, 2021). Bir
kisim galigmada ise endeksin kripto para getirilerini 6nemli 6lgiide etkiledigi
ortaya konmugtur (Cavalheiro, Vieira, ve Thue, 2024; Huang, Xu, Xue, ve
Zhang, 2024). Tungel vd. (2024) ise galiymalarinda, KKE ile geligmis hisse
senedi piyasalart arasindaki uzun donemli iligkileri aragtirmigtir. Caligmada ile
kripto piyasasi duyarliligs ile incelenen hisse senedi piyasalari arasinda uzun
donemli iligkilerin bulunmadigr tespit edilmig, KKAE’den Japonya, 1talya
ve Kanada hisse senedi piyasalarina nedensellik iligkileri ortaya konmugtur.

Incelenen ¢aligmalardan goriilebilecegi gibi birgok galigmada yatirimet
duyarliigr arastrilmigti.  Kripto piyasasindaki yatirnmer  duyarliligina
odaklanan ve farkli finansal varliklar arasindaki iliskileri inceleyen ¢aligmalar
ise simurhdir. Bu baglamda, yatinmcr duyarhliginin zaman 6lgeginde
analiz edilmesi ve ani tepkilerin hisse senedi piyasalar: tizerindeki etkisinin
belirlenmesi ile literatiire katki saglanacag: diisiintilmektedir.

3. Veri ve Yontem

Caliymada, 2/01/2018- 10/31/2024 tarihleri arasinda, KKAE ile
22 iilkenin (Almanya-DEU, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)-USA,
Arjantin-ARG, Brezilya-BRA, Cin-CHN, Endonezya-IDN, Filipinler-
PHL, Fransa-FRA, Giiney Afrika-ZAF Hindistan-IND, Hollanda-NLD,
Hong Kong-HKG, Ingiltere-GBR, Ispanya-ESP, Ttalya-ITA, Japonya-JPN,
Kanada-CAN, Meksika-MEX, Nijerya-NGA, Tayland-THA, Tiirkiye TUR
ve Vietnam-VNM) giinliik hisse senedi piyasa getiri verileri kullanilmugtir.
Hisse senedi piyasa verileri Thomson&Reuters Refinitiv veri tabanindan,
Kripto Korku ve Aggozliliik Endeksi (KKAE) verileri ise https://www.
binance.com/ web adresi lizerinden temin edilmistir.

Caliymada, hisse senedi piyasas1 kapsaminda belirtilen {ilkelerin
secilmesinin baglica nedeni, iilke bazinda hem hisse senedi piyasasina hem
de kripto para piyasasina biiyiik yatirimlarin yapilabilmesidir. Bu baglamda,
Global Kripto Benimseme Endeksi gozetilerek ¢alisma kapsamindaki tilkeler
secilmistir. Global Kripto Benimseme Endeksi, kripto varliklarin benimsenme
hizin1 ve yayginhigini degerlendirmek amaciyla olusturulmug 6nemli bir
gostergedir ve her bir iilke igin ayrica hesaplanabilmektedir. Endeks, bireysel
kullanicilarin iglemleri, ticaret hacmi, merkeziyetsiz finans kullanim orani,
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P2P ticaret hacmi ve uluslararas: para transferleri bilesenlerine dayali olarak
gelistirilmistir. Ayrica, her bir iilke i¢in olugturulan benimseme endeksleri
yillik olarak raporlanmakta ve iilkeler kripto para kullanim seviyelerine gore
siralanmaktadir.

Caligmada 6ncelikle dalgacik doniistimii uygulanmis, ardindan nedensellik
iligkileri simnanmugtir. Kripto piyasasinda yatirimcr duyarlihgindaki ani
degisimleri belirlemek tizere ele alnan her bir endekse “Ayrik Dalgacik
Doniigimii” uygulanmugtir. Ayrik dalgacik doniisiimii uygulamasinin en
biiyiik avantaji, iliskilerin zaman 6l¢eginde incelenmesine olanak vermesidir
(Ha, Tan, ve Goh, 2018). Bu doniistim, bir zaman serisinin farkli zaman
Olgeklerine karsilik gelen bilesenlerine ayrilmasmna olanak saglamaktadir.
Bu baglamda hem kripto hem de hisse senedi piyasasindaki ani degisimleri
belirlemek tizere (0-2.) giinii temsil eden birinci frekans segilmigtir. Dalgacik
doniigiimiiniin ardindan KKAE ve hisse senedi piyasa getirileri arasindaki
iligki, Hacker ve Hatemi-j (2006) tarafindan gelistirilen Bootstrap Toda ve
Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmistir. Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testine dayanan bu test, duragan olmayan seriler arasinda da
nedensellik iliskilerinin sinanmasin imkan tanimaktadir. Hacker ve Hatemi-j
(2006) testinde test istatistigi ve kritik degerler, Bootstrap simiilasyonuyla
hesaplanmaktadir.

4. Analiz Sonuglar1

Caligmanin ilk asamasinda, KKAE ile birlikte her bir iilkenin hisse senedi
piyasa getirisine iliskin tanimlayicr istatistikler hesaplanmig ve sonuglar
Ek I’de verilmigtir. Tamimlayici istatistiklere gore ortalamada sirasiyla
Hindistan, ABD, Nijerya ve Kanada piyasalar1 en yiiksek; Brezilya, Cin,
Hong Kong ve Arjantin piyasa getirileri en diigiik getiriye sahiptir. Bu
sonug, s0z konusu iilkelerdeki piyasa kogullart ile birlikte ekonomik ve
politik belirsizliklerinin yogunlugu ile degerlendirilebilir. Bununla birlikte
sirastyla Arjantin, Brezilya, Kanada ve Cin piyasasinin en yiiksek; Giiney
Afrika, Vietnam, ABD ve Tiirkiye hisse senedi piyasa getirilerinin en diigiik
oynakliga sahip oldugu tespit edilmigtir. Bu sonug ise ele alinan iilkelerde
ekonomi biiyiikliigii ve piyasa derinligine bagl olarak oynaklik seviyelerinin
degisimini ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, tanimlayici istatistikler hisse
senedi piyasalarinin getiri ve oynaklik diizeylerinde belirgin farkliliklar
oldugunu gostermektedir. Ek 1°deb goriilebilecegi gibi Cin, Hong Kong ve
Nijerya diginda incelenen diger 21 iilkenin hisse senedi piyasa getirilerinin
carpiklik degerleri negatiftir. Ayrica KKAE ile birlikte ele alinan tiim getiri
serilerinin yiiksek basiklik degerlerine sahip oldugu goriilmektedir. Jarque-
Bera Normallik testi sonuglarina gore KKAE ile birlikte ele alinan tiim getiri
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serileri normal dagilima sahip degildir. Caliymada incelenen degiskenlerin
duraganliklari, Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) birim kok testleri ile stnanmig ve sonuglar Ek 2°de verilmigtir. birim
kok testleri sonuglarina gére KKAE ve tiim hisse senedi piyasa getirileri
duragandir. Caligmanin ilerleyen agamasinda KKAE ile her bir tilkenin hisse
senedi piyasast getirisi arasindaki kogulsuz korelasyonlar hesaplanmis ve
sonuglar Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. KKAE ve Hisse Senedi Piyasalar: Getivileri Avasmdaki Kovelasyonlar

KKAE KKAE KKAE
ARG -0.007 HKG  0.046%** PHL 0.031
BRA -0.007 IDN 0.028 THA 0.022
CAN 0.040*** IND 0.085*% TUR -0.004
CHN 0.013 ITA 0.034 USA 0.039
DEU  0.041*** JPN 0.071* VNM  0.084*
ESP 0.040*~ MEX 0.008 ZAF 0.029

FRA 0.048 NGA 0.043***
GBR 0.036 NLD 0.039*x*

X, KX XXX swaswln %l, %5 ve %10 anlam diizeyini gostermektedir.

Korelasyon sonuglarina gore KKAE ile Almanya, Hindistan, Hollanda,
Hong Kong, ispanya, Japonya, Nijerya, Kanada ve Vietnam hisse senedi
piyasa getirileri arasinda anlamli korelasyonlar bulunmaktadir. Korelasyon
sonuglar1, KKAE ile s6z konusu hisse senedi piyasa getirileri arasinda diigiik
diizeyli pozitif iligkiler bulundugunu gostermektedir. Bu sonug, KKAE
ile belirtilen {ilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasinda giiglii bir baglanti
olmadigini gostermekte, ayni zamanda sadece belirli piyasa kosullarinda
duyarlilikdegisiminin hisse senedi getirilerine sinirli bir yansimasi olabilecegini
ortaya koymaktadir. KKAE ile Almanya, Hollanda, Japonya ve Kanada gibi
gelismig iilkelerin borsa getirileri arasindaki pozitif korelasyonun varlig,
finansal piyasalardaki yatirrmer davraniglarinin global piyasa duyarliigindan
etkilendigini ve kripto para piyasalarindaki duygusal degisimlerin hisse
senedi piyasalarina da yansiyabilecegini gostermektedir. Ayrica Hindistan,
Nijerya ve Vietnam gibi geliyjmekte olan piyasalarda da benzer sekilde
pozitif korelasyonlar tespit edilmesi, bu iilkelerde kripto para piyasalarinin
hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkisinin dikkate alinmasi gerektigini
isaret etmektedir. Ancak korelasyon sonuglari yatirrmer duyarlihigindaki
ani degisimleri ve bu degigimlerin hisse senedi piyasalar: tizerindeki etkileri
hakkinda bilgi vermemektedir. Bu nedenle ¢aligmanin ilerleyen asamasinda,
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oncelikle ele almnan tiim serilerde ayrik dalgacik doniigiimii uygulanmus,
ardindan 22 iilke 6zelinde KKAE ve hisse senedi piyasa getirileri arasindaki
iligki Hacker ve Hatemi-j (2006) Bootstrap Toda ve Yamamoto nedensellik
testi ile stnanmig ve sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir.

Tiblo 2. Bootstrap Nedensellik Testi Sonugclar:

Bootstrap Bootstrap
Test Kritik Test Rritik Degerleri
Ist. Degerleri Ist.
%1 %5 %10 %1 %5 %10

KKAE #> ARG 1.98 15.8 11.5 946 KKAE =>ITA 3.14 152 11.1 9.35
KKAE #> BRA 25.3 14.6 11.1 9.31 KKAE #>JPN 250 152 11.5 9.58
KKAE #> CAN 18.7 15.6 11.2 949 KKAE => MEX 6.61 15.3 11.1 9.47
KKAE #> CHN 5.03 15.2 11.2 9.19 KKAE #> NGA 10.8 15.7 11.1 9.17
KKAE #> DEU 6.03 16.3 11.3 9.37 KKAE #> NLD 240 14.5 11.2 9.36
KKAE #> ESP 2.67 15.5 11.2 9.17 KKAE #> PHL 13.7 15.3 11.2 9.56
KKAE #> FRA 5.88 16.0 11.0 9.19 KKAE #> THA 7.56 154 11.3 9.34
KKAE #> GBR 2.93 14.7 10.8 9.32 KKAE #> TUR 4.06 16.1 11.5 9.47
KKAE #> HKG 3.53 16.8 11.4 9.34 KKAE #> USA 11.6 15.8 11.3 9.36
KKAE #> IDN 13.1 15.8 11.3 9.36 KKAE => VNM 8.11 15.5 11.7 9.33
KKAE #> IND 15.1 154 11.4 9.39 KKAE #> ZAF 10.1 14.7 11.2 9.59

%> simygesi nedensellik iliskisinin olmadyjma ifade eden bos hipotezi gostermektedin:
Koyulastwilmas hipotezler ise %10 kritik degjerine baygjle olavak bos hipotezin
reddedildigini ifade etmektedin.

Bootstrap Toda ve Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore kripto
piyasasinda yatirimcr duyarliligindaki ani degigimlerinden sinirl diizeyde
tilkelerin hisse senedi piyasa getirilerine nedensellik iligkileri tespit edilmistir.
Tablo 2’den goriilebilecegi gibi KKAE’den Almanya, Arjantin, Cin, Fransa,
Hollanda, Hong Kong, Ingiltere, Ispanya, Italya, Japonya, Meksika,
Tayland, Tirkiye ve Vietnam hisse senedi piyasasi getirilerine nedensellik
iligkileri bulunmamaktadir. Sonuglar, sadece KKAE’den ABD, Brezilya,
Endonezya, Filipinler, Gliney Afrika, Hindistan, Kanada ve Nijerya hisse
senedi piyasast getirilerine nedensellik iliskileri bulundugu gostermektedir.
Elde edilen bu bulgu, kripto piyasasinda yatirrmecr duyarlibgindaki ani
degisimlerin hem bolgesel konum hem de piyasa geligmisligi ve ekonomik
biiyilikliikten bagimsiz olarak hisse senedi piyasa getirileri tizerinde sinirh
diizeyde etkili olduguna isaret etmektedir.
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5. Tartisma ve Sonug

Caligmada, kripto piyasasinda yatirimcr duyarliigindaki ani degisimlerin
hisse senedi piyasa getirileri izerindeki etkisinin belirlenmesi amaglanmugtir.
Bu amag¢ dogrultusunda, 22 iilkede Kripto Korkusu ve Aggozliilitk
Endeksinden hisse senedi piyasa getirilerine olan iliski, Hacker ve Hatemi-j
(2006) Bootstrap Toda ve Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Caligma sonucunda ele edilen en 6nemli bulgu, kripto piyasasinda yatirimei
duyarlibigindaki ani degisimlerinden sinirli diizeyde iilkelerin hisse senedi
piyasa getirilerine iligki bulunmasidir. Caligma kapsaminda ele alinan 22
tilkeden 14’iinde iliskinin olmamasi, genel olarak hisse senedi piyasalarinin
kripto para piyasalarindaki ani duyarlilk degisimlerine kargt bagimsiz
hareket ettigini ve kripto piyasasindaki ani duygu degisimlerinin hisse senedi
piyasalar1 iizerinde belirgin bir etkisi olmadigina igaret etmektedir.

Elde edilen sonuglar, yatirnmcilar agisindan  6nemli  bulgular
sunmaktadir. KKAE ile 14 ilkenin hisse senedi piyasa getirileri arasinda
anlamli bir nedensellik iliskisinin olmamasi, bu piyasalarda yatirim yapan
yatirimcilarin kripto piyasalarindaki ani duyarlilik degisimlerinden dogrudan
etkilenmeyecegini gostermektedir. Diger bir ifadeyle bu sonug, iliski tespit
edilmeyen {ilkelerdeki yatirrmcilar agisindan kripto para piyasalartyla iligkili
risklerin daha diisiik oldugu anlamina gelmektedir. Ote yandan, yatirimeilar,
iligki tespit edilen 8 iilkede kripto piyasasindaki duyarlilik dalgalanmalarinin
hisse senedi piyasalarina yansiyabilecegini goz 6niinde bulundurmalidir.

Sonuglar, yatinmcilar agisindan piyasa ¢esitlendirmesinin énemini ifade
etmektedir. Kripto para piyasalarina yatirim yapan yatirimcilar, gesitlendirme
kararlarinda kripto piyasalardaki ani degisimlerin belirli hisse senedi
piyasalarma smnurli da olsa etki edebilecegini dikkate almalidir. Dolayisiyla,
yatirimcilar portfoy yonetiminde ¢aligma ile elde edilen bulgular: géz 6ntinde
bulundurarak risk dagilimini daha dikkatli yapmalidirlar. Ayn1 zamanda,
yatirrmcilarin kripto piyasalarindaki ani duygu degisimleri ile birlikte
ozellikle yiiksek oynakliga sahip hisse piyasalarina yatirnm yaparken daha
dikkatli bir risk yonetimi uygulamalar1 gerekmektedir. Gelecek ¢aligmalarda,
kripto piyasasinda yatirimcr duyarliligs ile farkli finansal varliklar arasindaki
iligkilerin aragtirilmast ile yatirnmcilara gesitlendirme konusunda daha detayh
bilgiler sunulabilir.
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Ek 1. Tansmlaywcs Istatistikler

Ortalama Ssapdast Carpiklik Basiklik Jarque-Bera

KKAE 46.088 21.64 0.26 2.075 82.16*
ARG -0.0002 0.035 -9.32 194.3 <999*
BRA -0.0003 0.020 -0.99 14.98 <999*
CAN 0.0002 0.012 -1.64 30.38 <999*
CHN -0.0003 0.016 0.35 9.301 <999*
DEU -0.0001 0.012 -0.87 12.49 <999*
ESP 0.0000 0.012 -1.32 21.28 <999*
FRA 0.0001 0.013 -0.72 14.51 <999~
GBR 0.0000 0.012 -0.85 18.33 <999*
HKG -0.0002 0.015 0.00 6.705 <999*
IDN -0.0001 0.013 -0.37 17.74 <999*
IND 0.0005 0.011 -1.78 24.29 <999*
ITA 0.0001 0.014 -1.96 27.75 <999*
JPN 0.0000 0.011 -0.33 9.520 <999*
MEX 0.0000 0.013 -0.84 8.640 <999*
NGA 0.0003 0.009 0.50 10.67 <999~
NLD 0.0001 0.014 -0.43 9.393 <999*
PHL -0.0001 0.011 -1.47 19.87 <999*
THA -0.0001 0.012 -1.15 20.75 <999*
TUR 0.0000 0.023 -0.13 18.83 <999*
USA 0.0004 0.012 -0.89 17.69 <999*
VNM 0.0001 0.012 -1.04 7.800 <999*
ZAF -0.0001 0.018 -0.46 6.848 <999*

X, XX XXX swasyyla %l, %5 ve %10 anlam diizeyini gostevmektedin

Ek 2. Bivim Kok Testleri Sonuglar:

ADF pp ADF PP
KKAE -5.924* -6.322* ITA -27.43* -42.99*
ARG -42.31% -42.31% JPN -44.56% -44.65%
BRA -43.96* -44.04* MEX -38.46* -38.46*
CAN -14.25% -42.91* NGA -23.99*% -37.95%
CHN -40.09* -40.08* NLD -40.68* -40.72%
DEU -26.71% -39.03* PHL -21.60* -42.17%
ESP -25.91*% -41.86* THA -15.75% -43.55%
FRA -27.09* -41.32* TUR -41.57* -41.64*
GBR -41.31* -41.42* USA -12.66* -48.00*
HKG -41.22* -41.24*  VNM -41.00% -41.18%
IDN -39.71* -39.98* ZAF -40.67* -40.65%
IND -17.23* -43.33*

¥, KX XXX swaswln %l, %5 ve %10 anlam diizeyini gostermektedir.
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