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I ibrahim Korkmaz KAHRAMAN

Herding Behavior in High-Frequency Data in the Cryptocurrency Market
Abstract

This study aims to contribute to the literature by investigating whether cryptocurrency investors exhibit herding
behavior. Moreover, this study examines herding behavior in the cryptocurrency market by using high-frequency data
instead of daily frequencies. Given the global nature of the cryptocurrency market, intraday data facilitates a more
precise analysis. In this context, the possibility of changing herding behavior with changing time intervals is
investigated. In this way, we try to identify at which time intervals investors follow the movements of other investors
without making sufficient use of their own information and evidence. This study investigates whether cryptocurrency
investors exhibit herding behavior using both Cross-Sectional Standard Deviation (CSSD) and Cross-Sectional
Absolute Deviation (CSAD) methodologies. The time dimension of herding behavior is also examined by conducting
herding behavior analysis at different time intervals, including 15 minutes, 30 minutes, 1 hour, 2 hours, 3 hours, 6
hours, 12 hours, and daily data sets. The analysis covers the period from January 1, 2017, to December 31, 2022 and
consists of major cryptocurrencies (BTC, ETH, LTC, XRP, and BCH) representing more than 70% of the total market
capitalization. In this study, we find no evidence of herding behavior in high-frequency data, considering the entire
period. Extreme price movements can be explained by rational asset pricing models. In other words, the trading
decisions of cryptocurrency investors do not mimic the behavior of other investors, and investors make decisions based
on their own information. Moreover, it can be argued that negative effects are more dominant than positive effects for
cryptocurrency investors. As a result, cryptocurrency investors are more sensitive to negative information than positive
information. The results of this study have several implications for the cryptocurrency market. First, the absence of
herding behavior suggests that cryptocurrency investors are more likely to make rational investment decisions based
on their own information. This is in contrast to traditional financial markets, where herding behavior is often observed.
Second, the results show that cryptocurrency investors are more sensitive to negative information than positive
information. This may be due to the fact that the cryptocurrency market is still a relatively new and volatile market. As
a result, investors may be more likely to sell their positions in the face of negative news than to buy their positions in
the face of positive news. Finally, the results of this study particularly emphasize the dominance of savvy investors and
possibly institutional investors in the cryptocurrency market. This may be because these investors are more likely to
have access to information and resources that enable them to make rational investment decisions. In addition,
cryptocurrencies with significant market capitalization may not have been able to observe herding behavior because
they are held by more rational investors. The absence of herding behavior in high-frequency data suggests that investors
in the cryptocurrency market incorporate information into prices quickly, indicative of an efficient market in short time
intervals. Our results suggest that investors may be less concerned about sudden and irrational market movements
caused by mass behavior in short time intervals. Moreover, this suggests that investors are not overly influenced by the
actions of others or in a way that can lead to rapid market movements. Hence, our study highlights the importance of
the absence of herding behavior in high-frequency cryptocurrency data and provides valuable insights for efficient
markets, investment strategies, and risk management practices.

Keywords: Behavioral Finance, Herding Behavior, Bitcoin, Ethereum, Cryptocurrency

Kripto Para Piyasasinda Yiiksek Frekansh Verilerde Siirii Davranisi

Oz

Bu calisma, kripto para yatinmcilarmin siirii davranisi sergileyip sergilemedigini arastirarak literatiire katkida
bulunmay1 amaglamaktadir. Ayrica, bu ¢alisma kripto para piyasasindaki siirii davranisini giinliik frekanslar yerine
yiiksek frekansl veriler kullanarak incelemektedir. Kripto para piyasasinin kiiresel yapist géz oniine alindiginda, giin
i¢i veriler daha hassas bir analizi kolaylastirmaktadir. Bu baglamda, degisen zaman araliklari ile siirii davraniginin
degisme olasilig1 arastirilmaktadir. Bu sekilde, yatirimcilarin hangi zaman araliklarinda kendi bilgi ve kanitlarini
yeterince kullanmadan diger yatirimcilarin hareketlerini takip ettikleri tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu ¢aligma, hem
Yatay Kesit Standart Sapma (CSSD) hem de Yatay Kesit Mutlak Sapma (CSAD) metodolojilerini kullanarak kripto
para yatirimeilarmin siirli davranist sergileyip sergilemedigini aragtirmaktadir. Siirii davraniginin zaman boyutu da 15
dakika, 30 dakika, 1 saat, 2 saat, 3 saat, 6 saat, 12 saat ve giinliik veri setleri olmak {izere farkli zaman araliklarinda
stirli davranisi analizi yapilarak incelenmistir. Analiz, 1 Ocak 2017°den 31 Aralik 2022’ye kadar olan donemi
kapsamaktadir ve toplam piyasa degerinin %70’sinden fazlasini temsil eden baslica kripto para birimlerinden (BTC,
ETH, LTC, XRP ve BCH) olugmaktadir. Bu ¢alismada, tiim donem g6z 6niinde bulunduruldugunda, yiiksek frekansli
verilerde siirii davranisina dair herhangi bir kanit bulunamamustir. Asir fiyat hareketleri rasyonel varlik fiyatlandirma
modelleri ile aciklanabilir. Bagka bir deyisle, kripto para yatirimcilarinin alim satim kararlart diger yatirnmeilarin
davraniglarini taklit etmiyor ve yatirimcilar kendi bilgilerine dayanarak karar almaktadir. Dahasi, kripto para
yatirnmeilan i¢in negatif etkilerin pozitif etkilerden daha baskin oldugu sdylenebilir. Sonug olarak, kripto para
yatirimetlari negatif bilgiye pozitif bilgiden daha duyarlidir. Bu ¢aligmanin sonuglar1 kripto para piyasasi i¢in g¢esitli
¢ikarimlara sahiptir. {1k olarak, siirii davraniginin olmamasi, kripto para yatirimeilarmin kendi bilgilerine dayanarak
rasyonel yatirim kararlari alma olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu, siirii davraniginin siklikla
gozlemlendigi geleneksel finans piyasalarimin aksine bir durumdur. ikinci olarak, sonuglar kripto para yatirimcilarinin
negatif bilgiye pozitif bilgiden daha duyarli oldugunu gostermektedir. Bu durum, kripto para piyasasinin hala nispeten
yeni ve degisken bir piyasa olmasindan kaynaklantyor olabilir. Sonug olarak, yatirimeilarin olumsuz haberler karsisinda
pozisyonlarini satma olasilig1, olumlu haberler karsisinda pozisyonlarini satin alma olasiligindan daha yiiksek olabilir.
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Son olarak, bu ¢aligmanin sonuglari 6zellikle bilgili yatirimeilarin ve muhtemelen kurumsal yatirimeilarin kripto para
piyasasindaki hakimiyetini vurgulamaktadir. Bunun nedeni, bu yatirimcilarin rasyonel yatirim kararlart almalarini
saglayacak bilgi ve kaynaklara erisimlerinin daha yiiksek olmasi olabilir. Buna ek olarak, 6nemli piyasa degerine sahip
kripto para birimleri daha rasyonel yatirimcilar tarafindan tutuldugu icin siirii davranisii gozlemlemek miimkiin
olmamus olabilir. Yiiksek frekansl verilerde siirli davraniginin goriilmemesi, kripto para piyasasindaki yatirimcilarin
bilgiyi fiyatlara hizl1 bir sekilde dahil ettigini ve bunun da kisa zaman araliklarinda etkin bir piyasanin gostergesi
oldugunu gostermektedir. Sonuglarimiz, yatirnmeilarin kisa zaman araliklarinda kitlesel davranislarin neden oldugu ani
ve irrasyonel piyasa hareketlerinden daha az endise duyabilecegini gostermektedir. Dahasi, bu durum yatirimcilarin
bagkalarinin eylemlerinden asir1 derecede veya hizli piyasa hareketlerine yol acabilecek sekilde etkilenmedigini
gostermektedir. Dolayisiyla galigmamiz, yiiksek frekansli kripto para verilerinde siirii davranigmim olmamasinin
6nemini vurgulamakta ve etkin piyasalar, yatirim stratejileri ve risk yonetimi uygulamalari igin degerli bilgiler
saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Siirii Davranisi, Bitcoin, Ethereum, Kripto Para

Giris

Hizla gelisen kripto para piyasasi, yenilik¢i yapisi ve geleneksel finansal sistemleri bozma potansiyeli
nedeniyle son yillarda biiyiik ilgi gdormiistiir. Diinyanin ilk kripto para birimi olan BTC (Nakamoto,
2008), kripto para birimlerinin 6nemli 6l¢iide genislemesinin Oniinii agmis ve her biri kendine 6zgii
ozelliklere, kullanim alanlarina ve temel teknolojilere sahip ¢esitli altcoinlerin ortaya ¢ikmasina yol
acmigtir. BTC disindaki tiim kripto para birimlerini kapsayan altcoinler, alternatif ¢oziimler sunarak
finansal sistemdeki belirli ihtiyaclar1 karsilamay1 amaglamaktadir.

Kripto para piyasasi, mevcut finansal sisteme olan giivenin azalmasiyla birlikte (Paule-Vianez ve
digerleri, 2020; Youssef ve Waked, 2022), 1 Aralik 2023 itibariyle, dolasimdaki 27000°den fazla
kripto para birimi ve 1,45 trilyon dolar1 agan piyasa degeri ile hizli bir biiylime kaydetmistir. Diizenli
olarak yeni kripto para birimleri piyasaya siiriilmekte ve piyasa degeri siirekli dalgalanmalar
yasamaktadir. Ozellikle BTC, 756 milyar dolar1 asan piyasa degeri, 23 milyar dolar1 asan 24 saatlik
islem hacmi ve yaklasik %52°1ik piyasa hakimiyeti ile en taninmis ve en iinlii kripto para birimi olmaya
devam etmektedir (CoinMarketCap, 2023).

Kripto para piyasasi ¢alismalarinin bir kismi siirii davranigint incelemeye odaklanmaktadir. Bu
davranig, rasyonel yatirimcilarin karar verirken baskalarinin davranislarini taklit ederek irrasyonel
davranmaya baglamasidir (Kumar ve Goyal, 2015, 5.90). Baz1 ¢alismalar, siirii davranigini belirsizlikle
iliskilendirmektedir. Diger ¢aligmalar ise, bireysel yatirimcilar ile kurumsal yatirimcilar arasindaki
bilgi asimetrilerinin, diisiikk islem hacminin ve yetersiz diizenleyici g¢ercevenin siiri davranigin
kolaylastirabilecegini 6ne siirmektedir (Kallinterakis ve Kratunova, 2007; Balcilar ve Demirer, 2015;
Coskun ve digerleri, 2020). Bouri ve digerleri (2019), kripto para piyasasinin zayif bir yasal ¢erceve
ve bilgi eksikligi ile karakterize oldugunu belirterek, tecriibesiz yatirimcilarin riskleri tam olarak
anlamadan piyasaya girdigini savunmaktadir.

Kripto para piyasasina katilimin herhangi bir kisitlamaya tabi olmadig1 ve birgok yatirimeinin piyasa
duyarliligina hizli bir sekilde tepki verdigi géz oniline alindiginda, yiiksek frekansli islem yapmanin
yaygin oldugu sdylenebilmektedir. Dolayisiyla, yiiksek frekansh verilerin kullanilmasi, yatirrmcilarin
ve piyasalarin dinamiklerini anlamada 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayrica, yiiksek volatilitenin hakim
oldugu kripto para piyasasinda siirli davraniginin derinlemesine incelenmesine imkén saglamaktadir.

Bu calismada, kripto para yatirimcilarinin siirii davranist sergileyip sergilemedikleri hem CSSD hem
de CSAD yontemleriyle arastirilarak literatiire katkida bulunulmasi amaglanmistir. Ayrica, bu
calisma, kripto para piyasasindaki siirii davranmigini incelemek icin yiiksek frekansli verileri
kullanmaktadir. Sonug olarak, daha dogru sonuglar elde etmek icin giinlilk frekanslar yerine daha
yiiksek frekanslarin analiz edilmesi 6nerilmektedir (Akhtaruzzaman ve digerleri, 2021, s.2). Ozellikle
giin i¢i veriler, kripto para piyasasinin daha dogru bir sekilde temsil edilmesini saglayabilir. Kripto
para piyasasmin kiiresel yapist goz Oniine alindiginda, giin i¢i veriler daha hassas bir analizi
kolaylastirmaktadir. Ozetle, siirii davranisi 15 dakika, 30 dakika, 1 saat, 2 saat, 3 saat, 6 saat, 12 saat
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ve giinliik araliklarla incelenmistir. Boylece zaman araliklarinin degismesi ile siirii davraniginin
degisme olasilig1 arastirilmistir. Bu sayede, yatirimcilarin hangi zaman araliginda kendi bilgi ve
kanitlarim1 yeterince kullanmadan diger yatirnmecilarin hareketlerini takip ettikleri tespit edilmeye
caligilmistir.

Bu c¢aligmada, tim donem goz oniinde bulundurularak, yiiksek frekansli verilerde siirii davranigina
dair kanitlar bulunamamigtir. Yiiksek frekansh verilerde siirli davranisinin olmamasi, kripto para
piyasasindaki yatirimcilarin bilgileri hizl bir sekilde fiyatlara dahil ettigini ve kisa zaman araliklarinda
etkin bir piyasanin gostergesi oldugunu gostermektedir. Sonuglarimiz, yatirimeilarin kisa zaman
araliklarinda kitlesel davranistan kaynaklanan ani ve irrasyonel piyasa hareketlerine iligskin daha az
endise duyabileceklerini gdstermektedir. Ayrica, bu durum yatirimcilarin digerlerinin eylemlerinden
veya hizli piyasa hareketlerine yol agabilecek sekilde asir1 derecede etkilenmedigini géstermektedir.
Dolayisiyla, ¢alismamiz yiiksek frekansli kripto para verilerinde siirii davranisinin olmamasinin
Onemini vurgulamakta ve etkin piyasa, yatirim stratejileri ve risk yonetimi uygulamalar1 i¢in degerli
bilgiler sunmaktadir.

Bu makalenin geri kalan1 su sekilde diizenlenmistir. Birinci bolimde, siirii davranisina
iligkin kavramsal ¢erceve agiklanirken, ikinci boliimde kripto para piyasasinda siirii davranigina
iliskin literatiir taramas1 sunulmaktadir. Uciincii boliimde, veri seti tamitilmakta ve analizde
kullanilan metodoloji agiklanmaktadir. Daha sonra, dordiincii boélimde ampirik bulgular
tartisilmaktadir. Son olarak, calismadan elde edilen sonuglar 6zetlenmektedir.

1. Kavramsal Cerceve

Bireyler, firmalar ve piyasalar tarafindan rasyonel karar alma varsayimina dayanan geleneksel finans,
portfdy teorisi, sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli ve etkin piyasa hipotezi gibi temel finans
teorilerinin temelini olusturmaktadir (Statman, 2008, ss.1-3). Geleneksel finansin aksine, insanlarin
para harcarken, yatirim yaparken, tasarruf ederken veya borg alirken neden ve nasil irrasyonel kararlar
aldiklarini agiklamak, finans ve psikolojinin bilesimi olan davranigsal finans dinamikleriyle agiklanan,
oldukga genis kapsamli ve birgok teorik arka plana sahip bir alandir (Belsky ve Gilovic, 2010, ss.12-
13). Sirli davranis1 genellikle psikolojik faktorleri geleneksel finansal modellere entegre eden
davranigsal finans ¢ergevesinde analiz edilmektedir.

Siirli davranisi, bireylerin kendi analizlerine dayali bagimsiz kararlar almak yerine ¢ogunlugun
eylemlerini takip etme egiliminde oldugu asir1 oynaklik ve kisa vadeli egilimler igin popiiler bir
davranigsal agiklamadir (Christie ve Huang, 1995, s.25). Yatirimcilar, piyasa konsensiisiine uygun
hareket edip kendi inanglarini g6z ard1 ettiklerinde ortaya ¢ikmaktadir (da Gama Silva ve digerleri,
2019, s.42). Piyasa stresi donemlerinde olagandisi piyasa hareketlerinin daha sik siirii davranigina yol
acabilecegi varsayilmaktadir. Siirii davranigina gore, bireysel yatirimcilar yatirim kararlarini piyasanin
genel hareketine dayandirmakta ve bu da menkul kiymet getirilerinin piyasa getirisine yakinsamasina
yol agmaktadir (Akinsomi ve digerleri, 2018; Coskun ve digerleri, 2020).

Finansal piyasalarda, yatirimcilarin istiin bilgiye veya analitik becerilere sahip olduguna inanarak
cogunlugu takip etmesi (rasyonel) ya da yatirnmcilari herhangi bir rasyonel degerlendirme yapmadan
hareket etmesi (irrasyonel) olarak tasvir edilmektedir (Mobarek ve digerleri, 2014, s.110). Rasyonel
stirii davranist; bilgiye dayali siirii davranisi (bilgisel selale), sayginliga dayali siirii davranisi ve iicrete
dayal1 siirii davranigi olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Bilgiye dayal siirii davraniginda yatirimcilarin yatirim karari verirken sadece sahip olduklar bilgileri
degil, diger yatirnmeilarin davraniglarini da g6z 6niinde bulundurarak degerlendirme yaptiklar: ortaya
konulmaktadir (Banerjee, 1992; Bikhchandani ve digerleri, 1992). Sayginliga dayal: siirii davranisi,
profesyonel yoneticilerin itibarlarini veya kariyer beklentilerini artirmak i¢in giivenilir yatirimeilar

57 Hitit Sosyal Bilimler Dergisi ¢ Cilt 17 « Say1 1 * 2024



I Kripto Para Piyasasinda Yiiksek Frekansh Verilerde Siirii Davranist

veya fon yoneticilerini taklit ettiklerini &ne siirmektedir (Scharfstein ve Stein, 1990). Ucrete dayali
slirii davranisinda ise, fon yoneticilerinin performans ve iicretle ilgili riskleri azaltmak i¢in birbirlerinin
kararlarini taklit ettiklerini 6ne siirmektedir (Bikhchandani ve Sharma, 2000). Buna karsilik, irrasyonel
sirii davranisinda, yatirimcilarin birbirlerini korii koriine takip ettigi ve rasyonel analizden
vazgecildigi savunulmaktadir (Kanojia ve digerleri, 2022).

2. Literatiir Taramasi

Kripto para piyasasindaki siirii davramigi ¢esitli caligmalara konu olmustur. Calderén (2018),
yatirimeilarin, son derece olumsuz getiriler karsisinda temkinli davranma egiliminde olduklarni,
ancak piyasa olumlu getirilerin oldugu dénemlerde siirii davranisi sergilediklerini bulmustur. Amirat
ve Alwafi (2020) de kripto para piyasasinda, dzellikle 2016’dan 2017 ’nin baglarina kadar siirii
davranisma dair kanitlar bulmustur.

Stavroyiannis ve Babalos (2019), zamanla degisen bir model kullanmis ve kripto para piyasasinda
stirii davranigt tespit edememistir. Buna karsilik, Youssef (2020) ayn1 modeli kullanarak, érneklem
doneminin ¢ogunda siirii davranisinin yaygin oldugunu tespit etmistir. Ayrica, yatirimcilarin
volatilitenin arttig1 donemlerin yani sira S&P500 ve dolar endeksinin yiikselis yasadigi donemlerde
birbirlerini taklit etme olasiliginin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Haryanto ve digerleri (2020), kripto para piyasasindaki siirii davraniginin piyasa modellerini takip
ettigini, yiikselen piyasalarda pozitif getirilerle, diisen piyasalarda ise negatif getirilerle yogunlastigini
tespit etmigtir. Ayn1 zamanda, siiri davranist egilimleri diisiik islem hacmiyle daha da
siddetlenmektedir. Manahov (2021), piyasa yiikselisleri sirasinda tiim veri setinde siirii davranigina
iligkin 6nemli kanitlar ortaya koyarak bu bulgulart dogrulamistir.

Bouri ve digerleri (2019), kripto para piyasasinda zamanla degisen Onemli bir siirii davranigt
saptamistir. Ayrica, belirsizlik arttikga siirii davramiginin ortaya ¢ikma egiliminde oldugunu
bildirmislerdir. da Gama Silva ve digerleri (2019), en yiiksek piyasa degerine sahip en likit 50 kripto
para birimindeki siiri davranigini analiz etmistir. Sonuclar, kripto para piyasasindaki olumsuz
haberlerin siirli davranis ile iligkili oldugunu gostermektedir.

Kallinterakis ve Wang (2019), kripto para piyasast performansinin ortalama olarak olumlu performans
gosterdigi donemlerde, diisiik volatilite donemlerinde ve yiiksek hacim dénemlerinde daha gii¢lii siirii
davranigi gosterdigini bildirmistir. Benzer bir sonug, Ballis ve Drakos (2020) tarafindan da bulunmusg
ve siirii davraniginin yiikselen piyasalarda daha giicli hale geldigine dair kanitlar sunmuglardir.
Coskun ve digerleri (2020), yatirnmceilarin diisiik volatilite ortamlarinda kendi bilgilerinden ziyade
diger yatirimcilarin bilgilerine glivenme olasiliginin daha yiiksek oldugunu bulmustur. Bu nedenle,
volatilitenin diisiik oldugu zamanlarda siirii davranmig1 goriilmektedir. Calisma ayrica, her bir model
icin siirli karsit1 bir davranisa igaret etmektedir. Jalal ve digerleri (2020) ise siirli davraniginin yiiksek
volatilite donemlerinde daha yaygin oldugunu savunmustur.

Kumar (2021), kripto para piyasasindaki yatirimcilarin piyasa diistisleri sirasinda birbirlerini taklit
ettiklerini ve siirli davranisinin yiiksek volatilite donemlerinde daha belirgin oldugunu belirtmektedir.
Vidal-Tomas ve digerleri (2019), siirii davranisinin diisiis donemlerinde, yiikselis donemlerine kiyasla
daha belirgin oldugunu savunmaktadir. Benzer bir sonug, Papadamou ve digerleri (2021) tarafindan
da bulunmus ve siirii davraniginin diisiis donemlerinde daha gii¢lii oldugunu belirtmiglerdir.

Choi ve Yoon (2020), siirli davraniginin piyasanin agagi yonlii ddnemlerinde ortaya ¢iktigini ve negatif
stirii davraniginin diisiik islem hacmi ve diisiik volatilite donemlerinde meydana geldigini tespit
etmiglerdir. Choi ve digerleri (2022) ise, daha kisa zaman araliklarinda stirii karsitt davranig ve daha
uzun donemlerde siirli davranigi tespit etmislerdir. Piyasa diisiise gectiginde, korkunun arttigini ve
yatirimcilarin bilgilerini kullanmak yerine piyasa hareketlerine tepki olarak hizli hareket etmek
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zorunda kaldiklarin1 belirtmislerdir. Ayrica, Philippas ve digerleri (2020), kripto para birimlerinin
piyasa degerinin kiiresel ekonomiye kiyasla kii¢iik olmasi nedeniyle, internette dolasan en hafif
soylentilerin bile degerde dalgalanmaya yol acabileceginden bahsederler. Ocak 2016 nin bagindan
Mayis 2018’in sonuna kadar, Twitter hashtagleri ve Google aramalarinin siirli davraniginin en giiglii
itici giigleri oldugunu tespit etmislerdir.

Mandaci ve Cagli (2022), COVID-19 salgin1 6ncesinde ve sirasinda siirii davraniginin varligimi
arastirmis, salgin sirasinda siirii davranisinin yogunlastigini ve piyasa oynakligi iizerinde 6nemli bir
etkisi oldugunu ortaya koymustur. Buna karsilik, Yarovaya ve digerleri (2021) COVID-19’un kripto
para piyasasinda siirii davranigini giliglendirmedigini iddia etmistir. Youssef ve Waked (2022),
yalnizca yiiksek volatilite durumunda siirii davranisina iliskin 6nemli kanitlar tespit etmigler, ayrica
COVID-19 salgini sirasinda yatirimeilarin fikir birligi davranisini izledigini gostermistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Mevcut literatiirde, kripto para piyasalarindaki siirii davranigini inceleyen calismalarin ¢ogunda
agirlikh olarak giinliik veriler kullanilmistir. Bu ¢alismada ise diinya ¢apinda taninan ve yaygin olarak
kullanilan bir kripto para alim satim platformu olan Bitstamp’tan elde edilen yiiksek frekansl veriler
kullanilmistir. Fiyat verileri ABD dolari cinsinden ve 1 dakikalik araliklarla alinmustir. Daha sonra, bu
veriler 15 dakika, 30 dakika, 1 saat, 2 saat, 3 saat, 6 saat, 12 saat ve gilinliik zaman dilimlerine
dontstirilmistir. Doniistirme islemi, UTC zaman dilimindeki saat basi temel alinarak
gerceklestirilmistir. Ornegin, 15 dakikalik veriler 00:00, 00:15, 00:30, ..., 23:45; 30 dakikalik veriler
00:00, 00:30, 01:00, ..., 23:30; 1 saatlik veriler 00:00, 01:00, 02:00, ..., 23:00; 2 saatlik veriler 00:00,
02:00, 04:00, ..., 22:00; 3 saatlik veriler 00:00, 03:00, 06:00, ..., 21:00; 6 saatlik veriler 00:00, 06:00,
12:00, 18:00; 12 saatlik veriler ise 00:00, 12:00 olarak doniistiiriilmiistiir. Ayrica, giinliik veriler i¢in
her giiniin 23:59’undaki kapanis fiyati dikkate alinmistir. Kripto para piyasasindaki siirii davranigini
degerlendirmek i¢in, analizimiz 1 Ocak 2017°den 31 Aralik 2022’ye kadar olan verileri icermekte ve
BTC, ETH, LTC, XRP ve BCH gibi 6nemli piyasa degerine sahip en popiiler kripto para birimlerine
odaklanmaktadir.

Siirli davranist analizleri, kripto para birimlerinin davraniglarini incelemek i¢in bir piyasa portfoyii
gerektirmektedir. Vidal-Tomas ve digerleri’ni (2019) takiben piyasa getirisini hesaplamak i¢in esit
agirlikh bir piyasa portfoyii olusturulmustur.
TR
Rm,t = #ﬁ (1)
burada N kripto para birimi sayisini Ry piyasa getirisini ve R;; her bir kripto para biriminin getirisini
ifade etmektedir.

Christie ve Huang (1995), ABD pay senedi piyasasindaki yatirimcilarin davraniglarini analiz ederek,
varlik getirilerinin piyasa ortalamasima yakinligini 6lgen CSSD kullanarak bir siirii davranisi testi
gelistirmiglerdir. Calismada, yatirimcilarin olagandis1 piyasa hareketlerinin yasandigi donemlerde
kendi beklentilerini goz ardi1 ederek yatirim kararlarini toplam piyasa hareketine gore verdiklerinde,
bireysel varlik getirilerinin genel piyasa getirisinden anlamli bir sekilde farklilagmayacagini ve bu
nedenle CSSD degerinin normalden daha diisiik olacagini ileri siirmektedirler. Denklem 2, CSSD
degerinin nasil hesaplandigini gostermektedir.

N L 2
CSSD, = \/@ o

Christie ve Huang (1995), asir1 piyasa hareketlerinin yasandigi donemlerde yatirimecilarin piyasa
konsensiisiine uygun davranma olasiliklarinin arttigini iddia etmektedir. Bu nedenle, pay senedi
getirilerinin CSSD degerlerinin bu donemlerde ortalamanm anlamli bir sekilde altinda kalip

59 Hitit Sosyal Bilimler Dergisi « Cilt 17 « Say1 1 « 2024



I Kripto Para Piyasasinda Yiiksek Frekansh Verilerde Siirii Davranist

kalmadigmi ampirik olarak test etmektedir. Denklem 3’te verilen ampirik modeli tahmin
etmektedirler.

CSSD, = a + B, D} + B,D! + & 3)

Denklem 3’te D} kukla degiskeni t zamaninda piyasa getirisinin agir1 alt kuyrukta yer aldigi durumda
1, diger durumlarda ise 0 degerini alirken, D/ ise t zamaninda piyasa getirisinin asir1 iist kuyrukta yer
aldig1 durumda ise 1, diger durumlarda ise 0 degerini alacak sekilde tanimlanmastir.

o katsayisi, iki kukla degiskenin ifade ettigi bolgeler disinda kalan ortalama CSSD degerini
yansitmaktadir. Rasyonel varlik fiyatlandirma modellerine gore, f1 ve P2 katsayilarinin pozitif ve
anlamli olmasi beklenmektedir. Eger B1 ve B2 katsayilar1 negatif ve anlamli ise, siirii davranisinin bir
kanit1 olarak yorumlanabilir (Chang ve digerleri, 2000; Vidal-Tomas ve digerleri, 2019). Christie ve
Huang (1995), asir1 fiyat hareketlerini belirlemek i¢in piyasa getiri dagilimimin iist ve alt kuyrugundaki
gozlemlerin %1 ve %5’lik dilimlerini kullanmaktadir.

Chang ve digerleri (2000), rasyonel varlik fiyatlandirma modellerinin, bireysel varlik getirilerindeki
dagilim ile bir piyasa portfoyiiniin getirisi arasinda dogrusal bir iliski ima ettigini belirtmektedir.
Piyasa getirisinin mutlak degeri arttik¢a, bireysel varlik getirilerindeki dagilim da artmalidir. Piyasa
fiyatlarinda nispeten biiyiik hareketlerin oldugu donemlerde, yatirimeilar siirii davranisi sergileyerek
daha homojen tepki verebilirler. Bu davranisin korelasyonu artirmast muhtemeldir.

Chang ve digerleri (2000), Christie ve Huang (1995) tarafindan 6nerilen yaklasima bir alternatif
olarak, siirli davranisgimi getiri dagiliminin bir Olciisii olarak CSAD araciligiyla analiz etmeyi
onermislerdir. Denklem 4, CSAD nin hesaplama yontemini gostermektedir.

N |R: . —
csaD, = Zelfiefnel @

Chang ve digerleri (2000), piyasa stresi donemlerinde getiri dagilimi (CSADy) ile piyasa getirisi (Rm,)
arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin olusabilecegini iddia etmiglerdir. Christiec ve Huang (1995),
asir1 piyasa getirileri ve bilyiik fiyat hareketleri donemlerinde siirii davranisi olasiliginin daha yiiksek
olabilecegini ileri siirmiislerdir; bu sebeple, Denklem 5 piyasa getirisine dayali bir model olarak
sunulmustur.

CSAD; = a + ¥4 |Rpc| + v2RZ: + & (5)

Chang ve digerleri (2000), getiri dagiliminin piyasa getirileriyle dogrusal bir iligkiye sahip oldugunu
varsayan sermaye varliklarini fiyatlandirma modeline dayanarak CSAD’yi gelistirmistir. Asir1 piyasa
oynakliginin oldugu giinlerde siirii davranis1 varsa, getirilerin yatay kesit dagilimmin piyasa
getirisinden daha az azalmas1 veya artmasi beklenir. Bu durumda, siirii davraniginin mevcut oldugu
kabul edilirken, tahmin edilen v, katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekir
(Chang ve digerleri, 2000).

Economou ve digerleri (2018), siirii davranisinin yiikselen ve diisen piyasa donemlerinde asimetrik bir
davranig sergileyebilecegini ifade etmistir. Diigme egilimindeki piyasalarin, gerilemenin devam
etmesi halinde daha fazla kayiptan kagmmmak i¢in yatirimcilarin pozisyonlarmi kapatmaya
itebilecegini belirtmistir. Bu da siirli olusumuna neden olabilir. Ote yandan, yiikselen piyasalar,
yatirimcilart yukart yonli bir trend olduguna inandirarak siirii olusumunu da tesvik edebilmektedir.
Bu hipotez iki farkli modelin tahmini ile test edilebilmektedir. Denklem 6 ve Denklem 7 bu modelleri
gostermektedir (Ballis ve Drakos, 2020).
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CSADYP = a + yUP|RYE| +vYP(RYE) + &, Ry > 0 (6)
CSADPOWN = o 4 yPOWN|RDOWN| 4y DOWN(RDOWNY? 4 ¢ R\ < 0 (7
4. Ampirik Sonuclar

4.1. CSSD Analiz Sonuglari
Tablo 1, farkli zaman 6lgeklerinde CSSD’nin tanimlayici istatistiklerini ve birim kok testi sonuglarini
sunmaktadir.

Tablo 1. CSSD Tanmimlayici Istatistikleri ve Birim Kok Testi Sonuglari

Panel A: CSSD Tanimlayici Istatistikler

15 dakika 30 dakika 1 saat 2 saat 3 saat 6 saat 12 saat Giinliik
N 175295 87647 43823 21911 14607 7303 3651 1825
Ort. 0,003 0,004 0,005 0,006 0,007 0,010 0,015 0,021
S.S. 0,003 0,005 0,005 0,007 0,008 0,011 0,015 0,020
Min. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001 0,002
Mak. 0,371 0,420 0,374 0,376 0,379 0,378 0,376 0,253
Carp. 22,999 14,545 15,162 12,508 11,296 8,881 7,106 3,960
Bas. 2304,455 885,757 791,488 494,525 368,545 222,310 118,535 28,146

Panel B: CSSD Birim K6k Testi
ADF -20,47"" -18,03"" -20,20"" 222,57 -17,76™" -18,32"" -10,78™" 11,58
PP -841,43™" -508,31" -307,89™ -195.417 -143,417 -90,84™" -56,01™" -40,65™"
Not: ™, ™ ve " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhhg1 gostermektedir. N, gozlem sayist; Ort., Ortalama; S.S., Standart Sapma; Min., Minimum;

Mak., Maksimum; Carp., Carpiklik; Bas., Basiklik; ADF, Augmented Dickey-Fuller ve PP, Phillips-Perron birim kok testidir. ADF ve PP birim kok
testleri i¢in sabit model kullanilmistir.

Veriler 15 dakikalik zaman dilimi i¢in 175295, giinlik zaman dilimi i¢in 1825 gézlem araliginda
degismektedir. Farkli zaman &lgeklerinde CSSD degerinin ortalamasi ve standart sapmasi, zaman
dlcegi attikca (giinliikten 15 dakikaya dogru) beklenildigi gibi azalmaktadir. Ornegin, 15 dakikalik
veriler i¢in ortalama 0,003 ve standart sapma 0,003’tlir. Bir saatlik veriler i¢in ortalama 0,005 ve
standart sapma 0,005’tir. Glinliik veriler i¢in ise ortalama 0,021 ve standart sapma 0,002’dur. Tablo
1’in Panel A boliimiinde, tiim zaman 6lgekleri i¢in pozitif ¢arpiklik oldugu goriilmektedir. Ayrica,
zaman Olceginin artmasiyla birlikte agir1 basiklik 6nemli dl¢lide artmaktadir. Panel B’de ise hem ADF
hem de PP test istatistikleri CSSD degerlerinin tim zaman Olg¢eklerinde duragan oldugunu
gostermektedir.

Denklem 3’te, alt kuyruk ve iist kuyruktan kaynaklanan asir1 piyasa hareketlerini belirlemek i¢in ii¢
kriter kullamlmaktadir. Bu kriterler, Df ve D{ piyasa getiri dagiliminin alt ve {ist kuyrugunun %1, %5
ve %10 ile smirlandirilmasidir. Tablo 2, her bir zaman dilimine ait regresyon tahminlerini
gostermektedir.
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Tablo 2. CSSD Analiz Sonugclari

Panel A: %1 Kriteri

15 dakika 30 dakika 1 saat 2 saat 3 saat 6 saat 12 saat Giinliik
0,003 0,004™* 0,004™* 0,006™* 0,007 0,010™* 0,014 0,020™*
¢ (181,55) (123,84) (99,61 (74,19) (62,45) (42.,86) (36,93) (27.87)
0,006™" 0,010™* 0,011™* 0,012"* 0,014 0,011™* 0,020™" 0,029
b (23,24) (11,12) (15,02) (10,58) (8.44) (5,65) (7,28 (4.22)
0,008 0,010™* 0,015™* 0,021 0,024 0,014™ 0,048 0,078
B (23,19) (16,14) (12,89) (9,86) (7,60) (8,06) (4,58) (6,63)
R? 0,130 0,068 0,138 0,131 0,115 0,021 0,116 0,167
F-ist 13063 3192 3511 1674™" 943" 77" 239" 182"
Panel B: %35 Kriteri
0,002 0,004 0,004 0,005 0,006™" 0,010™* 0,013"* 0,019
a (213,18) (129,64) (111,67) (82,68) (71,24) (41,87) (41,13) (30,76)
0,003™* 0,005 0,005 0,007 0,008" 0,006™" 0,011" 0,011
b (38,11) (22,57) (24,18) (18,60) (15,03) (8,80) (6,89) (5,53)
0,004™ 0,006™" 0,008 0,012" 0,014™ 0,009 0,026 0,041
b (43,74) (27.96) (25,31) (20,28) (15,93) (13,16) (9,15) (8,76)
R? 0,164 0,085 0,170 0,176 0,167 0,036 0,169 0,203
F-ist 17156 4045 4472 2337""" 1458 135" 372" 232"
Panel C: %10 Kriteri
0,002 0,003 0,004 0,005 0,006 0,008 0,012 0,017
a (226,44) (168,49) (117,09) (86,07) (70,67) (54,35) (41,18) (30,62)
0,002" 0,004 0,004 0,005™" 0,005™" 0,007 0,008" 0,008
b (45,15) (42,55) (28,33) (22,61) (18,28) (12,37) (833) (5,87
0,003™" 0,006™" 0,006™" 0,008" 0,010"" 0,014 0,019 0,030
b2 (52,22) (46,89) (1,64) (25,22) (20,17) (15.,49) (11,71) (10,50)
R’ 0,147 0,191 0,158 0,169 0,159 0,169 0,159 0,209
F-ist 15073™" 10345™" 4104 2219™ 1380™" 742" 344" 241"
Not: ™, ™ ve " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gdstermektedir. Parantez igindeki degerler t-istatistiklerini gdstermektedir. Dogrusal

regresyon analizleri i¢gin HAC (Newey-West) diizeltmesi uygulanmustir.

Tablo 2, farkli zaman dilimleri i¢in regresyon tahminlerini sunmaktadir. Panel A, %] kriteri altinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli B, katsayilart igermektedir. Pozitif B, degeri, siirii karsitt
davranigin bir gdstergesidir. Panel B ve Panel C, sirastyla %5 ve %10 kriterleri altinda benzer sonuglar
gostermektedir. Bu sonuglar, 15 dakikalik verilerden giinliikk verilere kadar tiim zaman dilimleri i¢in
gecerlidir.

Asirt yukari yonlii piyasa hareketleri sirasinda ise, pozitif ve anlamli B2 katsayilari, dagilimin azalmak
yerine artma egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular, rasyonel varlik fiyatlama
hipoteziyle uyumlu olup siirii davranisi hipoteziyle ¢elismektedir. Ayrica, asir1 piyasa hareketleri i¢in
katsay1 tahminleri, her {i¢ kriter altinda da pozitiftir ve %10 kriteri %5 kriterinden, %5 kriteri de %1
kriterinden daha kii¢iik degerler almaktadir. Bu durum, piyasa getirilerinin iist ve alt %1’lik
kisimlartyla sinirlt oldugunda, rasyonel varlik fiyatlama hipotezinin en gii¢lii sekilde desteklendigini
gostermektedir.

4.2. CSAD Analiz Sonuclan

Tablo 3, CSAD’nin tanimlayici istatistiklerini ve birim kok testi sonuglarini farkli zaman dilimlerinde
sunmaktadir.

Tablo 3. CSAD Tanimlayici Istatistikleri ve Birim Kok Testi Sonuglar

Panel A: CSAD Tanimlayici istatistikleri

15 dakika 30 dakika 1 saat 2 saat 3 saat 6 saat 12 saat Giinliik
N 175295 87647 43823 21911 14607 7303 3651 1825
Ort. 0,002 0,004 0,003 0,005 0,006 0,008 0,011 0,016
S.S. 0,002 0,004 0,004 0,005 0,006 0,008 0,011 0,014
Min. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001
Mak. 0,265 0,221 0,268 0,269 0,271 0,271 0,269 0,181
Carp. 21,993 7,961 14,671 12,124 10,948 8,604 6,365 3,855
Bas. 2150,922 240,130 757,715 472,617 353,206 212,013 113,183 26,975
Panel B: CSAD Birim Kok Testi
ADF -20,38"" -17,52"* -20,07"* 222,45 -17,77 -18,28"™ -10,77"* 11,58
PP -840,89™" -523,51™" -308,70™" -196,63™" -144,02"" -91,03"" -55,77"" 40,43

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlihigi gostermektedir. N, gozlem sayisi; Ort., Ortalama; S.S., Standart Sapma; Min.,
Minimum; Mak., Maksimum; Carp., Carpiklik; Bas., Basiklik; ADF, Augmented Dickey-Fuller ve PP, Phillips-Perron birim kok testidir. ADF ve PP
birim kok testleri i¢in sabit model kullanilmgtir.
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CSSD analizinde oldugu gibi, bu zaman dilimleri 15 dakika ile giinliik veriler arasinda degismektedir.
Veri seti, 15 dakikalik zaman dilimi i¢in 175295 gozlem ile giinliik zaman dilimi i¢in 1825 gdzlem
arasinda degismektedir. Zaman Olgegi arttikga (giinliikten 15 dakikaya), beklendigi gibi CSAD
degerlerinin ortalamasi ve standart sapmasi azalmaktadir. Ancak, 1 saatlik zaman dilimi i¢in ortalama
0,003 iken, 30 dakikalik zaman dilimi i¢in 0,003 tiir. Bu durum istisna olarak gériilebilir. Ornegin, 15
dakikalik veriler i¢in ortalama 0,002 ve standart sapma 0,002 iken; giinliik veriler i¢in ortalama 0,016
ve standart sapma 0,014’tiir. Ayrica, CSAD’nin tanimlayici istatistikleri CSSD’nin tanimlayici
istatistikleriyle karsilastirildiginda, her bir zaman dilimi i¢in ortalama ve standart sapmanin daha
diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, CSAD’ nin aykir1 degerlerin etkisini bastirmasi olarak ifade
edilmektedir (Economou ve digerleri, 2011).

Tablo 3’iin Panel A boliimiinde, tiim zaman olgeklerinde pozitif ¢arpiklik oldugu goriilmektedir.
Ayrica, zaman Olgeginin artmasiyla birlikte asir1 basiklik dnemli Olgiide artmaktadir. Ortalama
degerine benzer sekilde, sadece 30 dakikalik zaman dilimi igin istisnadir. Panel B’de ise, hem ADF
hem de PP test istatistikleri CSAD degerlerinin tiim zaman oOl¢eklerinde duragan oldugunu
gostermektedir.

Tanim geregi, getiriler piyasa ile miikkemmel bir uyum iginde oldugunda, CSAD degerleri sifira
yakinlagsmaktadir. Getiriler piyasa getirisinden farklilastikca, CSAD degerleri artmaktadir.
Dolayisiyla, Tablo 3°te zaman 6lgegi arttikga, piyasa getirisinden sapma azalmakta ve getiriler piyasa
ile daha uyumlu hale gelmektedir. Denklem 5 ile elde edilen regresyon sonuglari Tablo 4’te
sunulmustur. Boylece, Tablo 4 farkli zaman dilimleri i¢in regresyon tahminlerini icermektedir.

Tablo 4. CSAD Analiz Sonuglari

a Y1 Y2 R? F-ist
15 dakika ?1090;1) 0(53268) (lfj‘(fsz) 0,337 44495
30 dakika (()606026) (2’2333;*; 0(19 (3;;) 0,219 12271
1 saat (()203042‘3) 0(’5’2439*; ) (06,79020) 0314 1030°
2 saat ?’203?3;)* 055,2551*)” ?6,24622) 0,293 4546""
3 saat (()’101(?21) 0(’421,1203) (06,54187) 0,269 2681
6 saat (()1060‘1‘9) Oé’l;;; ) (06?1833) 0,248 12037
12 saat ?107020) 0(53426) ('%}3251) 0,238 569"
Giinliik (()103021) 0(?152) ('%?0165) 0,255 312

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Parantez igindeki degerler t-istatistiklerini gostermektedir. Dogrusal
regresyon analizleri igin HAC (Newey-West) diizeltmesi uygulanmugtir.

Tablo 4, farkli zaman dilimlerine (15 dakika, 30 dakika, 1 saat, 2 saat, 3 saat, 6 saat, 12 saat ve giinliik)
gore regresyon tahminlerini gostermektedir. Negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir y, katsayisi,
kripto para piyasasinda siirii davranigina isaret etmektedir. Bununla birlikte y; katsayisi, tiim zaman
dilimleri igin pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Giinliik ve 12 saatlik veri setlerinde ise 2
katsay1s1 negatif ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger zaman dilimlerinde (30 dakika harig)
ise 2 katsayisi pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuglar siirii davranisinin bu
zaman dilimlerinde olmadigin1 gdstermektedir.

Yatirimeilarin, diisen piyasalarda siirii davranisina daha egilimli olduklar1 varsayilmaktadir. Bunun
nedeni, yatirnmcilarin potansiyel kayiplardan kagmmak igin piyasa konsensiisiinii takip etme
egiliminde olmalaridir. Bu hipotezi test etmek icin, ylikselen ve diisen piyasalar i¢in ayri ayri
regresyonlar yapilmstir. Yiikselen ve diisen piyasalardaki siirii davranisi i¢in regresyon sonuglari
Tablo 5 ve Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 5. CSADY’ Analiz Sonuclari

o Y1 Y2 R? F-ist
15 dakika 05(1)2,16*12* 0’(265’(7);; * (16?9634) 0,345 23907+
30 dakika 052(1),33*83* Oégg*; 1’(435’ ;: . 0,205 5761 %
I saat 06?3,26*3? 0’(255,22; i (10”18976) 0,343 58464+
2 saat 0&?2’23*62* 0’(28%3?; * 3;’3;;3% 0,331 27728
3 saat 0’(05(3‘9‘2; * (2’11,2;; (26,39560) 0,324 178555
6 saat 0’?6?22: * 0’(221,‘1‘15: * (10’,16855) 0311 856+
12 saat 0’(07(?8;; * 0’(22‘?:; * 3;’657:) 0311 42700
Giinlik 05(1)(1),90*93* 0(255§;; * 8’?‘0689) 0,363 272845

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Parantez igindeki degerler t-istatistiklerini gostermektedir. Dogrusal
regresyon analizleri i¢gin HAC (Newey-West) diizeltmesi uygulanmustir.

Yiikselen piyasa kosulunda farkli zaman dénemleri i¢in tahmin sonuglar1 Tablo 5°te gosterilmektedir.
v1 katsayilar1 tim zaman dilimleri i¢in pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iken, y, katsayisi 30
dakikalik zaman dilimi hari¢ pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Tahminler 15 dakika,
30 dakika, 1 saat, 2 saat, 3 saat, 6 saat, 12 saat ve giinliik veriler kullanilarak elde edilmistir.

Tablo 6. CSADP°WN Analiz Sonuglari

o T 12 R? F-ist
15 dakika 0(’(5)(1)’12*7’;* 06?5571*;)* (01”61860) 0,334 21613%**
30 dakika 06(5)(5)’22*3);* 06:1; 3,58*;* (%5‘7976) 0,240 6783%**
sekosk Hokok
- o o oio0 ot sragens
sekosk ek -
2 saat 0(’(3)2’319) 0&}5?25) (-06,16131) 0,282 2100%%*
3 saat 05(2)(9),38*5* 0612,58*6? (_-06,1;39) 0267 1305w
sdekosk ek -
6 saat 0(’28?"86) 0’(186;7) (_00’27; 0,222 500%**
12 saat 0(’(1)2’63*;;* 0}232? : (_—0(;21765) 0,208 23] %
— ooger oo oist - e

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Parantez igindeki degerler t-istatistiklerini gostermektedir. Dogrusal
regresyon analizleri igin HAC (Newey-West) diizeltmesi uygulanmugtir.

Diisen piyasa kosulunda farkli zaman dénemleri i¢in tahmin sonuglart Tablo 6'da gosterilmektedir. v
katsayilar, yiikselen piyasa kosulunda oldugu gibi, tiim zaman donemleri i¢in pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. y; katsayisi, 30 dakikalik zaman dilimi harig, yiikselen piyasa kosulunda diisen
piyasa kosulundan daha yiiksektir. Bu durum, kripto para yatirimcilarinin iyi ve kotii haberlere
asimetrik tepki verdigini gostermektedir. y, katsayisi 2 saat, 3 saat, 6 saat ve 12 saat i¢in negatiftir,
ancak istatistiksel olarak anlamli degildir.

Yatirimeilarin diisen bir piyasada siirii davranisini benimseme olasiligi daha yiiksektir, ¢ilinkii bu
ortamda daha endiseli ve riskten kagiirlar. Ancak, ¢calismamiz giin i¢inde kripto para piyasasinda siirii
davranigina dair istatistiksel olarak anlamli bir kanit bulamamistir. Bu durum, kripto para
yatirimeilarinin kararlarinin diger yatirnmcilarin davranislarini tutarh bir sekilde taklit etme egiliminde
olmadigimi gostermektedir. Bununla birlikte, kripto para yatirnmcilarmin siirii davranigina iligkin
olarak olumsuz etkilerin olumlu etkilerden daha baskin oldugu sdylenebilir. Bagka bir deyisle, bir
yatirimemnin kayip bdolgesinde riskten kaginma egilimi daha fazladir. Sonug olarak, kripto para
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yatirimcilart olumlu bilgilere kiyasla olumsuz bilgilere karst daha yiiksek bir hassasiyet
sergilemektedir.

Kripto para piyasasinda siirii davranigi analizinin gerceklestirildigi bu kisimda elde edilen bulgular,
onemli bir siirli davraniginin olmadigin1 gostermektedir. Ayrica, analiz sonuglari hem yiikselen hem
de diisen piyasada siirii davraniginin goriilme ihtimali dikkate alindiginda, dnemli bir siirii davranist
olmadigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, diisen piyasada 6zellikle 2 saatlik, 3 saatlik, 6 saatlik
ve 12 saatlik zaman dilimlerinde istatistiksel anlamlilik olmasa da katsay1 igareti siirli davranisinin
teorik beklentileriyle uyumludur.

Bu caligsma, kripto para piyasasinda énemli bir siirii davraniginin olmamasi, zayif bir yasal ¢ergeve ve
bilgi eksikligi ile karakterize oldugunu belirten ve tecriibesiz yatirimcilarin riskleri tam olarak
anlamadan piyasaya girdigini savunan c¢aligmalarla tutarli degildir (Bouri ve digerleri, 2019). Ayrica,
yatirimct davraniglarindan kaynaklanan spekiilatif balonlart ve oynakligi arttirarak finansal piyasalarin
istikrarimi etkileyebilen, ¢okiislere ve dengesizliklere yol agabilecegini belirten calismalarla tutarl
degildir (Youssef ve Waked, 2022). Benzer sekilde, siirii davranigini belirsizlikle iligkilendiren
calismalarla da uyumlu degildir (Balcilar ve Demirer, 2015).

Yiikselen piyasalardaki sonuglar yatirimcilar arasinda belirli bir diizeyde bagimsizliga isaret ederken,
diisen piyasalardaki tutarli katsayi isaretleri, istatistiksel anlamlilik olmasa da siirii davranisina yonelik
potansiyel bir egilime isaret etmektedir. Bu calismanin bulgulari, kripto para piyasasinda siirii
davraniginin olmadigina dair sinirli kanit bildiren 6nceki bazi aragtirmalarla uyumludur (Stavroyiannis
ve Babalos, 2019; Vidal-Tomas ve digerleri, 2019; Coskun ve digerleri, 2020; Choi ve digerleri, 2022).
Ayni zamanda, istatistiksel olarak anlamsiz olmasma ragmen, diisen piyasada katsay1 isaretinin siirii
davraniginin beklenen ile uyumlu olmasi da literatiire farkl bir bakis agist katmaktadir.

Sonug¢

Bu caligma, yiiksek frekansl verileri kullanarak kripto para piyasasinda siirii davranigimin varligini
arastirmaktadir. Analiz, 1 Ocak 2017 ile 31 Aralik 2022 tarihleri arasindaki donemi kapsamakta ve
toplam piyasa degerinin %70'inden fazlasini temsil eden baglica kripto para birimlerini (BTC, ETH,
LTC, XRP ve BCH) igermektedir. Siirli davranigin1 ampirik olarak test etmek i¢in Christie ve Huang
(1995) tarafindan gelistirilen CSSD metodolojisi ve Chang ve digerleri (2000) tarafindan gelistirilen
CSAD metodolojisi kullanilmgtir.

Ampirik analiz sonuglari, kripto para piyasasinda siirii davranisinin olmadigini gostermektedir. CSSD
analizi, asir1 fiyat hareketlerinin rasyonel varlik fiyatlama modelleri ile agiklanabilecegini
gostermektedir. CSAD analizinin sonuglar1 da siirii davranisinin mevcut olmadigini ortaya
koymaktadir. Ancak sonuglar, diisen piyasa kosullarinda siirii davramiginin daha belirgin olabilecegine
isaret etmektedir.

Caligma, kripto para piyasasinda belirli bir siirii davraniginin gézlenmedigini ortaya koymaktadir.
Bagka bir deyisle, kripto para yatirimcilarinin alim satim kararlar diger yatirimcilarin davraniglarini
taklit etmemekte ve yatirimcilar kendi bilgilerine dayanarak karar vermektedir. Dahasi, kripto para
yatirimcilart i¢in negatif etkilerin pozitif etkilerden daha baskin oldugu sdylenebilir. Sonug¢ olarak,
kripto para yatirimcilari negatif bilgiye pozitif bilgiden daha duyarhdir.

Bu ¢alismanm sonuglarinin kripto para piyasasi icin cesitli cikarimlari vardir. Ilk olarak, siirii
davramiginin olmamasi, kripto para yatirnmcilarmin kendi bilgilerine dayanarak rasyonel yatirm
kararlar1 alma olasiliginin daha yiiksek oldugunu gdstermektedir. Bu, siirii davramiginin siklikla
gdzlemlendigi geleneksel finans piyasalariin aksine bir durumdur. ikinci olarak, sonuglar kripto para
yatirimcilariin negatif bilgiye pozitif bilgiden daha duyarli oldugunu gostermektedir. Bu durum,
kripto para piyasasinin hala nispeten yeni ve degisken bir piyasa olmasindan kaynaklaniyor olabilir.
Sonug olarak, yatirimcilarin olumsuz haberler karsisinda pozisyonlarini satma olasiligi, olumlu
haberler karsisinda pozisyonlarmi satin alma olasiligindan daha yiiksek olabilir. Son olarak, bu
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caligmanin sonuglari 6zellikle bilgili yatirimcilarin ve muhtemelen kurumsal yatirimeilarin kripto para
piyasasindaki hakimiyetini vurgulamaktadir. Bunun nedeni, bu yatirimcilarin rasyonel yatirim
kararlar1 vermelerini saglayacak bilgi ve kaynaklara erisimlerinin daha olas1 olmas olabilir. Ayrica,
onemli piyasa degerine sahip kripto para birimleri daha rasyonel yatirimeilarm elinde oldugu igin siirii
davranis1 gdzlemlenememis olabilir.

Gelecekteki galigmalar siirii davranisini diger kripto para birimleri veya farkli zaman dilimlerinde
inceleyebilir. Siirii davranisina neden olan faktorlerin altta yatan teknoloji ve piyasa dinamikleri ile
nasil etkilesime girdigi arastirilabilir. Ayrica, siirii davranigimi sekillendirmede sosyal medyanin ve
cevrimici topluluklarin rolii aragtirilabilir. Sosyal medya tartigmalari, forumlar ve haberler analiz
edilebilir. Siirli davranigini boga piyasalari ile ay1 piyasalarinda, yiliksek volatilite donemleri ile istikrar
donemlerinde, farkli piyasa kosullar1 altinda karsilastirma yapilabilir. Ayrica, iilkelerin kripto para
piyasast i¢in diizenleyici gelismelerin siirii davranisi iizerine etkisi aragtirilabilir.
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