ILK KOIN IHRACLARINDA
FIYAT ve ISLEM HACMI ILISKISI
Doktora Tezi

Eskisehir 2024



ILK KOIN IHRACLARINDA FiYAT ve ISLEM HACMI iLiSKiSI

SULEYMAN VAROL

DOKTORA TEZi

Finansman Program
Isletme Anabilim Dah

Damisman: Prof. Dr. Fatih TEMiIZEL

Eskisehir
Anadolu Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisii

Temmuz 2024



JURI VE ENSTITU ONAYI

Siileyman Varol’un “Ilk Koin Thraglarinda Fiyat ve Islem Hacmi iliskisi” bashikli tezi
12/07/2024 tarihinde asagidaki jiiri tarafindan degerlendirilerek “Anadolu Universitesi

Lisansiistii Egitim-Ogretim ve Sinav Yonetmeligi” nin ilgili maddeleri uyarmca Isletme

Anabilim dalinda doktora tezi olarak kabul edilmistir.

Unvani1 Ad1 Soyadi imza
Uye (Tez Danismant) D A et eereerneseseerenennes
Uye Pl A W ... ...
Uye B AN . . ST
Uye P T ...........
Uye et e e e e e e e e e —e e e e e e e e e s e e eane  aeeeereeeseaeeeneas

Enstiti Mudiiru



OZET

ILK KOIN IHRACLARINDA FIYAT ve ISLEM HACMI

ILISKisSI

Siileyman VAROL

Isletme Anabilim Dali, Finansman Programi
Anadolu Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Temmuz 2024

Danigsman: Prof. Dr. Fatih TEMiZEL

Kitle fonlamasinin yeni bir tiirii olan ilk koin Thraglar1 (ICO), erken asama finansmaninda
dijital bir fon toplama yontemi olarak ortaya ¢ikmistir. Bu tez, geleneksel finansman
modellerine kiyasla basitlik, aracisizlik, diisiik maliyet ve genis yatirimcr kitlesi
avantajlartyla 6ne ¢ikan ICO dinamiklerini incelemektedir. Tez, ICO siirecine iliskin
kavramsal bir ¢erceve ve birbirini tamamlayan {i¢ uygulamadan olusmaktadir. Finansal
piyasalardaki en 6nemli gdstergelerden olan fiyat ve hacim arasindaki nedensel iliskiler,
zaman ve frekans boyutunda ele alinmistir. Son olarak, yatirimer duyarliliginin fiyat ve

hacim iizerindeki etkisi incelenmis ve genel bulgular degerlendirilmistir.

Anahtar Sézciikler: 11k koin ihraglar1, Asimetrik nedensellik, Frekans alam nedenselligi,

Bootstrap nedensellik, Korku ve a¢gozliiliik endeksi.
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ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN PRICE and TRADING VOLUME in INITIAL
COIN OFFERINGS

Siileyman VAROL

Department of Business Administration
Programme in Finance
Anadolu University, Graduate School, July 2024

Supervisor: Prof. Dr. Fatih TEMIZEL

A new form of crowdfunding, Initial Coin Offerings (ICOs), has emerged as a digital
fundraising method in early-stage financing. This thesis focuses on the dynamics of ICOs,
which stand out due to their simplicity, lack of intermediaries, low costs, and wide
investor base compared to traditional financing models. The thesis consists of a
conceptual framework for the ICO process and three complementary case studies. The
causal relationships between price and volume, which are the most important indicators
in financial markets, are examined in both time and frequency domains. Finally, the
impact of investor sentiment on price and volume is analyzed, and the overall findings

are evaluated.

Keywords: Initial coin offering, Asymmetric causality, Frequency domain causality,

Bootstrap causality, Fear & greed index.
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GIRIS

Blockchain teknolojisi ile birlikte, kripto varlik piyasalarmin gelismesi ve finans
diinyasinda gordiigii kabul, bu varliklar iizerine kurulu yeni bir finansman modelinin
dogmasina ve son yillarda hizla yayilarak, giderek artan bir sekilde kullanilmasini
saglamigtir. Bir tiir sermaye edinme siireci olan ilk koin ihraglar1 (ICO), temelde
girisimcinin dijital ortamlarda iirettigi kripto varliklart yatirimeilara satarak fon toplama

surecini ifade etmektedir.

Tamamen dijital ortamda ve merkeziyetsiz yapisiyla belirgin olan ICO siireci,
girisimci ve yatirimei agisindan yiiksek potansiyel kazanglara ve bir o kadar yiiksek riske
sahiptir. Kendine has 6zellikleriyle geleneksel finansin bosluklarii dolduran bu fenomen,
son yilarda kripto varlik piyasalarinin énemli bir parcasi ve finansman kaynagi haline

gelmistir.

Arastirmacilarin da dikkatini ¢eken ICO olgusu iizerine yapilan akademik
caligmalarin gittikge arttigr ve belirli bir olgunluga erismeye yol aldig1 soylenebilir.
Literatiirde yer alan ¢aligmalarin biiylik bir kisminin kavramsal bir temel olusturmak ve
bu fenomeni tanimlayabilmek iizerine kuruldugu goriilmektedir. Farkli ekonomik
yontemlerle yapilan analiz ¢alismalarinda ise kullanilan veri seti ve arastirilan kripto
varliklari, benzer ve piyasa hacmi derin ornekler iizerinde yogunlastig1 goriilmektedir.
Bu tarz orneklem gruplariyla yapilacak calismalarin kripto varlik piyasalarim

tanimlamada ve dinamiklerini anlamada yetersiz kalacag: diisiiniilmektedir.

Calisma, birincil kanalardan elde edilen yiiksek frekansli veri seti ve genis
orneklem grubuyla ve birbirini tamamlayan ii¢ uygulama dizisiyle, literatiirden

ayrigmakta ve ICO piyasas1 dinamiklerini tanimlamay1 amaclamaktadir.

Caligmanin birinci boliimiinde, ICO olgusuna kavramsal bir ¢ergeve ¢izilmistir. Bu
bolimde genel tanimlar ve ICO siirecinin nasil g¢alistigi belirtilmistir. Geleneksel
finansman modeli olan ilk halka arzlarla karsilastirilarak bulundugu konum gosterilmistir.
Ayrica firsatlar ve olas1 risklerden bahsedilerek siirecin karanlik taraflarma da
deginilmistir.

Ikinci boliimde en onemli finansal gdstergelerden olan fiyat ve hacim verileri
arasindaki iki yonlii nedensel iligki incelenmistir. Merkeziyetsiz Finans (DeFi),

kategorisinde yer alan ICO projelerinin incelendigi boliimde, ekonometrik model olarak;
1



asimetrik nedensellik testi kullanilmistir. Uygulanan model, fiyat ve hacim

degiskenlerinin zaman boyutundaki karsilikli nedensel iliskisini gostermektedir.

Ucgiincii boliimde fiyat ve hacim verileri arasindaki nedensel iliski bu kez zamanin
frekans boyutunda incelenmistir. Servisler ve hizmetler kategorisinde yer alan ICO’larin
yer aldig1 boliimde, frekans alan1 nedensellik testi uygulanarak degiskenler arasindaki iki

yonlii nedensel iligki kisa, orta ve uzun dénemde incelenebilmistir.

Dordiincii boliimde, kripto varlik piyasalarinda yatirimci duyarhiligini yansitan
korku ve acgozliilik (Fear&Greed Index) endeksi ile ICO fiyat ve hacim degigkenleri
arasindaki nedensel iliski incelenmistir. Ekonometrik ydntem olarak Bootstrap

yaklagimina dayali nedensellik analizi kullanilmistir.



BIiRINCi BOLUM

Caligmanin birinci boliimiinde, son yillarda hizla biiyiiyen ve dijital ortamda
gergeklestirilen yeni bir finansman yontemi olan 11k Koin Ihraglar1 (ICO) ele alinmustir.
ICO'larin ne oldugu, nasil calistigt ve geleneksel finansman yontemlerinden nasil
farklilastig1 iizerinde durulmustur. Calismada, ICO siirecinin adimlart ayrintili bir sekilde
aciklanmas, siirecte kullanilan teknik terimler tanimlanmis ve ICO ile geleneksel ilk halka

arz (IPO) siiregleri karsilagtirilmistir.

ICO siirecinin girisimcilere ve yatirimcilara sundugu firsatlar ve karsilastiklar:
tehditler degerlendirilmistir. ICO'larin dijital ve aracisiz dogasi, kiiresel yatirimei erisimi
ve diisiik maliyet avantajlar1 vurgulanmistir. Ancak, diizenleyici eksiklikler, yliksek
volatilite ve olas1 dolandiricilik riskleri gibi dezavantajlar da ele alinmistir. Calismanin
bu kismi ICO'larin finansman diinyasinda yeni ve 6nemli bir alternatif oldugunu ortaya

koymaktadir.

ICO olgusuna kavramsal bir gercevenin c¢izildigi bu boliim literatiirde yer alan
calismalarda da siklikla ele alinmaktadir. Genellikle alternatif bir finansman secenegi
olarak ICO’larin gelisiminin ele alindig1 calismalarda, ICO ile finansman yontemi

geleneksel finansman kaynaklariyla karsilagtirmaktadir.

Boliim temasina benzer literatiirdeki diger calismalar, ICO siirecindeki basariya
odaklanmaktadir. ICO literatiirii, basar1 faktorleri, proje basarisizliklar, ICO
performansin etkileyen etmenler ve yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisi gibi konulari

yaygin olarak incelemektedir.



1. ILK KOIN iHRACLARI (INITIAL COIN OFFERING-ICO)

Kurumlara ya da aracilara gitmeden dogrudan yatirimci Kkitlesiyle
bulusabilecegimiz, hizli, esnek ve geleneksel finansman anlayisina gore oldukca az
prosediire maruz kalinan, tamamen dijital ortamda gerceklestirilen yeni bir finansman
dogasi, gectigimiz 10 yilda katlanarak biiyiimeye devam etmektedir. Ik koin ihraglar:
(ICO) olarak adlandirilan bu yeni finansman trendi, en basit haliyle herhangi bir is fikrine
ya da projeye sahip girisimcinin, baglangi¢ sermayesi olarak ihtiya¢ duydugu fonu;
projenin iiriinii olarak olusturulan token ya da koinleri, dijital ortamlarda pazarlayarak

elde ettigi siiregtir.

Geleneksel finansman modelinde yer alan girisim sermayesi ve melek yatirimel
stireclerine benzetilse de tamamen dijital ortamlarda ve blockchain tabanl teknolojiyle
gelisen ICO siirecinin, kendine has dinamikleri vardir. Gerek girisimci gerek yatirimei
acisindan siirecin geleneksel modellerle tek ortak yami girisimcinin fon arzusu,
yatirimcinin ise fon karsiliginda elde ettigi degerdir. Dolayisiyla ICO siirecini, geleneksel
finansman yontemlerinin dijital diinyadaki karsilig1 olarak gérmekten 6te yeni ve kendine

has dinamikleri olan giiclii bir alternatif olarak degerlendirilmesi gerekmektedir.

1.1. Kavramsal Cerceve

Girisimcilerin, token ya da koinden olusan dijital tiriinleri sunarak yatirinmcidan fon
talep ettigi ICO siirecinde, gerceklesen tiim islemler dijital ve aracisizdir. Dijital ortamda
gerceklesen bu etkilesim, finansman siireglerinde karsimiza yeni kavramlari
cikarmaktadir. Bu kisimda ICO ile finansman yontemlerinde sikc¢a karsilasilan ve diger

finansman yontemlerinde goriilemeyen teknik kavramlarin aciklamasi yapilmistir.

e Koin (Coin): Kripto varliklar ve tokenler siklikla birbiri yerine kullanilan iki
terimdir. Koinler, Blockchain'e 6zgii bir deger birimidir. Kripto para birimi olarak
diisliniilebilir. Siirl1 isleve sahip bu kripto paralar, olusturulduklar1 Blockchain
agini kullanmaya tesvik eden, alim satim degeri olan dijital varliklardir (Massey
vd.).

e Token: Belirli bir hizmeti temsil eden, islevsel, dijital varliklardir. Tokenlere sahip
olan kullanici, karsiliginda gelistiricinin sundugu hizmet ve Odiillerden de
yararlanmaktadir. Ornegin ICO siirecinde girisimcinin fon elde etmek igin

gelistirdigi tokenlere yatirim yapan bir yatirimci, sadece tokenlerin piyasa

4



degerine degil, gelistiricinin sundugu hizmetleri de bu tokenler araciligiyla
kullanabilmektedir. Odeme araci olarak, platformlar1 kullanim araci olarak, ya da
bir 6diil araci olarak kullanilabilen tokenler, koinlere gore ¢ok daha islevseldir.
Hem koinler hem de tokenler kripto varliklar ekosisteminin temel unsurlaridir.
White-Paper: Girisimci projesiyle ilgili bilgilerin yer aldigi teknik dokiiman
olarak nitelendirilebilir. Projenin nasil c¢aligtigini, hangi sorunlari ¢dzmeyi
amagladigin1 anlatan bu raporlar, temel yatirimci bilgilendirme aracidir.
Girigimcinin is plani, yol haritasi, hedefleri, projede kimlerin yer aldigi, bu
bilgilendirme raporlariyla yatirimcilara aktarilir. Proje i¢in iiretilecek tokenler
hakkinda da bilgilendirme igeren raporlarda; ne kadar token olusturulacagi, token
arz miktari, ne kadarmin yatirimcilara dagitilacagi gibi token ekosistemine dair
bilgilendirmeler de mevcuttur (binance, 2023). Yatirimcilar ve piyasa katilimcilar
acisindan bilgi asimetrisini azaltma da teknik dokiimanlarin 6nemi biiyiiktiir.
Online Marketing: Girisimcinin proje gelistirip, proje iiriinii olan token ya da
koinleri olusturduktan ve bunu teknik dokiimanlarla yatirimci gruplarina
tanittiktan sonra, ICO siirecinin en etkili kismi olan dijital pazarlama kismi
baslamaktadir. Projenin dijital platformlarda tanitilarak yatirimci gruplariyla
etkilesime girmesi ve geri doniis almas1 bu asamada gergeklesmektedir. Ozellikle

sosyal medya platformlar1 ICO siirecinde siklikla ve etkili kullanilmaktadir.

1.2. Ico Siireci Nasil Gelisir?

Girisimciler agisindan ICO siireci ile finansman saglama siirecini bes adimda

inceleyebiliriz: ilk adimda, ICO siiresince yiiriitiilecek kampanyanmn detaylarmmn

belirlenmektedir. Projeye finansman saglayacak tokenlerin olusturulmasi, hedef kitle

belirlenmesi, token fiyatlandirmasi, girisim i¢in "white paper" ve is planin1 yayinlanmasi

ve pazarlama faaliyetleri i¢in sosyal medya araclarinin olusturulmasi bu adimda

gergeklestirilmektedir (Delivorias, 2021).

Ikinci asamada olusturulan kripto varliklarin arz ve fiyatlama politikalar1 belirlenir

(investopedia, 2024):

Statik arz ve statik fiyat: Toplam token arzinin sabit ve 6nceden belirlenmis bir

fiyatinin oldugu secenektir.



e Statik arz ve dinamik fiyat: Toplam token arzinin sabit olmasina ragmen token
fiyatinin, ICO siirecinde toplanan fon miktarina gore token bagina diisen fiyattan
belirlenmesidir.

e Dinamik arz ve statik fiyat: Token fiyatlarinin sabit bir fiyat iizerinden
belirlendigi bu segenekte toplam arz miktarini fiyat belirlemektedir. Dinamik arz

stratejisinin izlendigi bu politikada alinan fon miktaria gore arz degismektedir.

Ucgiincii asama, piyasa etkilesimini 6lgmek, genel yatirrmer gruplarmin dikkatini
cekmek ya da proje destekgilerini odiillendirmek amaciyla gerceklestirilen 6n satig
agsamasidir (pre-ICO). Bu ilk koin ihracindan 6nceki siirectir. Siirl sayida kripto varligin
diistik fiyattan yatirnmciyla bulusturulmasini saglayan etkinliktir. Burada olusan fiyat
lansman fiyatidir. Bu etkinlik herkse agik olabilecegi gibi yalnizca biiylik proje

yatirimcilartyla da sinirlandirilabilir.

Dordiincii asamada ICO siireci, yatirimcilarin 6nceden belirlenen tarih ve saatte
proje i¢in iiretilen tokenleri, yaygin olarak Ethereum ya da Bitcoin cinsinden kripto
varliklarla alarak dijital clizdanlara aktarmasiyla son bulur. Boylece yatirimcilar, proje
iiriinii olan kripto varliklara sahip olurken girisimci, proje i¢in iiretilen kripto varliklar
diger kripto varliklar karsihiginda (BTC-ETH gibi) satarak finansman saglamis olur.
Siireg, genellikle hedeflenen bagis miktarina ulasildiginda ya da siire belirlenmisse siire

doldugunda sona erer.

ICO siirecinin son asamasi ve en Onemlisi, girisimcinin proje liriinii olan,
yatirimciin da projeye destek vererek satin aldigi kripto varliklarin, ikincil borsalarda
listelenerek piyasalarda alinip satilabildigi ve gergek piyasa fiyatinin olustugu listelenme
asamasidir. Bu siireg geleneksel finans anlayisindaki halka arza benzemektedir.
Listelenme asamastyla bu kripto varliklar likit hale gelmekte alinip satilabilmektedir.
Borsalarda olusan fiyatlar ve artan yatirimci hacmi, yeni yatirimcilari ¢ekerek yatirimei
tabanin1 genisletebilmektedir. Basarili bir ilk listeleme, token ve proje degerini de
artiracaktir. Ayrica proje tokenlerini elinde tutan yatirimcilar, yilikselen fiyatlar sayesinde

getirilerini artiracaktir.

ICO siirecinde, yatirime1 ve girisimei arasindaki bu etkilesim; hiz, diisiik maliyetler
ve dijital ortamlarda devam eden merkeziyetsiz siireg¢, geleneksel piyasalarin bu

konularda olan boslugunu doldurmaktadir. Girisimciler, diisiik maliyetle finansman



kaynagina eristigi gibi yatirime1 gruplari da kiigiik miktarlarla bile projelere destek olarak

ilerleyen stireglerde getirilerini artirabilmektedir.

1.3. ilk Koin Thraclar1 (ICO) ile ilk Halka Arzlarin (IPO) Karsilastirilmasi

Geleneksel finansman yontemi ilk halka arz ile dijital baglangi¢ finansman stireci
olan ilk koin ihraglari, gereksinim duyulan fon ile bu etkilesimi saglayan girisimci ve
yatirime1 haricinde ¢ok az ortak noktaya sahip alternatif seceneklerdir. Ancak iki ayri
stire¢ arasindaki farkliliklar1  belirtmek, ICO olusumunu belirli bir noktaya
yerlestirebilmek ve geleneksel finansman siirecine karsi nerede durdugunu belirlemek

ac¢isindan onemlidir.

1. ICO, girisimin erken asama finansmaninda ya da bir baslangi¢ sermayesi olarak
ihtiya¢ duyulan fonun saglanmas: siirecidir. Ilk halka arz ise sermaye arayisinda
olan ve belirli sartlar1 saglayabilen sirketlerin, sermaye piyasalar1 yoluyla fon
ihtiyaclarini karsilamasidir. Tlk halka arzlarda sirketler i¢in mali sartlar ve asgari
sermaye tutarlari, diizenleyici denetleyici kurumlar tarafindan belirlenmektedir.

2. ICO siirecinde tretilen ve yatirimcinin satin alarak fon aktarimi sagladigi
tokenlerin, ikincil borsalarda listelenmeme olasilig1 vardir. i1k halka arz siirecinde
ise boyle bir durum s6z konusu degildir.

3. ICO siireci, blockchain dijital diinyasinin merkeziyetsiz ve aracisiz yapisindan
faydalanir. Islemler dijital alanlarda gerceklestiginden maliyet avantaji sunar. Ilk
halka arz siireci ise diizenlemelere ve yasal ylikiimliiliiklere tabii oldugundan fon
maliyetleri daha yiiksektir.

4. 1CO siireci ile ilgili yasal diizenleme ve denetlemeler ile piyasa regiilasyonlari,
diinya genelinde yeni yeni sekillenmektedir. Halka arz piyasasi ise girigimci ve
yatirnmcilart korumay1 amaglayan kati diizenleme ve yasal yiikiimliiliiklere
tabiidir.

5. ICO yatirimcisi sahip oldugu tokenlerin ikincil borsalardaki deger artislariyla
getirilerini artirabilmektedir. Girigimler {izerinde herhangi bir miilkiyet hakkina
sahip degillerdir. Halka arz piyasasinda yatirimcilar, paylari oraninda sirketlerin
miilkiyetini elde ettikleri gibi temettii ve kar pay1 kazanci elde ederler.

6. ICO siirecinde yatirimer oldukca diisiik miktarlarda yatirim yapma imkanina

sahipken ilk halka arzlarda bu oran sirketlerin politikasina gore degismektedir.



1.4. ICO Siirecinde Firsatlar ve Tehditler

Baslangic sermayesi ve fon edinme siirecinde blockchain teknolojisi tarafindan
desteklenen bu yeni paradigma, girisimlerin kurulus ve biliyiime asamasinda finansmana
erisim sorunlarma biiyiik kolayliklar getirmektedir. Ancak yillar i¢inde gelisen 1CO
piyasasi ve artan yatirimei ilgisi, sektoriin olgunlagmasiyla bir dizi sorunu ve olasi riski

beraberinde getirmektedir.

ICO siirecinde, belirgin firsatlar1 degerlendirdigimizde; fon siirecinin tamamen
dijital ortamlarda gelismesi, oldukca diisiik maliyet avantaji sagladigi gibi siirecin

kullanimi kolay ve hizli ilerlemesini saglamaktadir.

Blockchain sisteminin merkeziyetsiz dogasindan faydalanilan ICO siirecinde,
herhangi bir arac1 kuruma ihtiya¢ duyulmamaktadir. Girisimci ve yatirirmcinin dogrudan

aracisiz olarak bulugsmasi, iki taraf i¢inde maliyet avantaji saglamaktadir.

Dijital ortamlarda ilerleyen siire¢ yatirimci simnirlarini kaldirarak girisimcinin
projesini kiiresel boyutta tanitmasini saglamaktadir. Artan yatirimei tabani ile ulasilabilen
fon miktarinin biiyiimesi, girisimciler agisindan geleneksel finansman kaynaklariyla elde

edilemeyecek firsattir.

ICO siirecinde en biiyiik risk unsuru denetleyici ve diizenleyici uygulamalarin
eksikligidir. Diinya genelinde, diizenleme faaliyetleri heniiz son yillarda gelisim
gostermektedir. Buna ragmen uygulamalar iilkeden {ilkeye farkliliklar gdstermektedir.
Var olan yasal bosluk, bir¢cok sahte ICO projesi ger¢eklestirilmesine ve dolandiricilik

raporlarinda yer almasina neden olmaktadr.

Kripto varlik piyasalarinda goriilen yiiksek volatilite, en 6nemli risk unsurlarindan
biridir. Ozellikle proje tokenleri, ikincil borsalarda listelenmeyle birlikte genel piyasa
oynakligindan etkilenmekte, bu durum yatirimei getirilerinde ani artis ve azaliglara neden

olmaktadir.

Proje basarisizliklari, 6zellikle yatirimer gruplar ilgilendiren bir diger 6nemli risk
unsurudur. Girigsimci projesinin tamamlanamamasi, hedeflere ulasilamamasi, ya da proje
tokenlerinin ikincil borsalarda listelenememesi halinde yatirimcinin elinde higbir degeri

kalmayan proje tokenleri kalmis olacaktir.



IKiINCi BOLUM

Caligmanin ikinci boliimiinde, en 6nemli finansal gdstergelerden olan fiyat ve islem
hacmi arasindaki nedensel iliski ICO’lar 6zelinde incelenmistir. Giris boliimiinde, ICO
hakkinda kavramsal bir ¢erceve ¢izilerek, Merkeziyetsiz Finans uygulamalarina ve kripto
varliklar icin en Onemli silire¢ olan ikincil borsalarda listelenme asamasina da
deginilmistir.

Incelenen yaklasima benzer literatirde yer alan diger caligmalar, DeFi
uygulamalarinda getiri, piyasalar arasindaki bagimliliga ve DeFi tokenleri ile diger kripto
varliklar arasindaki nedensel iligkiye yogunlagmaktadir. Literatiir caligsmalari
incelendiginde, uygulama alani olarak seg¢ilen kripto varliklarin ve veri seti yogunlugunun
genel ICO dinamiklerini tanimlamada eksik kaldigi1 sdylenebilir. Calismanin, analize
dahil edilen kripto varliklar ve ulasilan veri yogunlugu ile literatiire bu yonde katki

sunmas1 amaclanmaktadir.

Uygulama boliimiinde, DeFi kategorisine dahil edilen 76 ICO projesi iizerinde,
kripto varliklarin borsalarda ilk listelenmesiyle olusan fiyat ve islem hacmi nedenselligi,
iki yonlii incelenmistir. Ekonometrik yontem olarak degiskenleri pozitif ve negatif
soklara ayirarak analiz etmeyi saglayan Asimetrik Nedensellik Testi uygulanmistir.
Uygulanan yontem sayesinde pozitif ve negatif soklarin farkli nedensel etkileri analiz

edilebilmektedir.

Izleyen adimda analiz sonuglart bulgular kisminda belirtilmis  ve
degerlendirilmistir. Sonu¢ bdoliimiinde ¢aligma bulgular1 yorumlanarak genel bir

degerlendirme ve 6neri sunulmustur.



2. ILK KOIN THRACLARINDA FiYAT ve iSLEM HACMI ILIiSKISi:
DeFi UYGULAMALARI

2.1. ik Koin Ihraclar1 (ICO)

Girigim sermayesi i¢in yeni bir finansman modeli, Web 3.” in temelini olusturan
blockchain platformlariyla birlikte ortaya ¢ikmistir. Akilli sozlesmeler , merkezi olmayan
uygulamalar, blockchain yapisinin en etkili uygulamalar1 olurken, merkezi olmayan
finans uygulamalari, finans alaninda yeni finansal iirlin, hizmet ve siiregleri karsimiza
cikardi. Bu yeni siirecle birlikte erken agsama finansmaninda, fon toplamanin yeni bir yolu

olan Ilk koin ihraglar1 (ICO) giderek popiiler hale gelmektedir.

Geleneksel finansman modellerine karsi basit, aracisiz, az maliyetli, sinirh
biirokrasi ve yasal ¢erceve ve genis yatirimer kitlesi avantajiyla 6ne ¢ikan ICO siireci,
temelde akilli sozlesmelerle kurulan token ya da koin ihracina dayanir. Projenin her
agsmasinda finansman arayisinda olan girisimci, dijital platformlarda token ya da koin
ithrac1 gerceklestirerek proje icin yatirimcilardan fon talep eder. Girisimci bu noktada
diisiik maliyetli fon elde ettigi gibi gelecekte, ihrag¢ edilen dijital varliklarin borsalarda
olusabilecek deger artiglar1 da projeyi destekler. Projeye destek vermek, sunulan iiriin ve
hizmetlerden yararlanmak isteyen yatirimci, bu varliklara yatirim yapabilir. Ayrica ilgili
token ya da koinlerin, ikincil piyasalarda olusacak deger artislar1 da son yillarda yiikselen
kripto varlik piyasalar1 sayesinde, yatirimciya hem likidite saglar hem de alternatif bir

yatirim araci olarak degerlendirilebilir.

ICO siirecine yatirimet perspektifinden bakildiginda, bu noktada da dijital yatirimei
adin1 verebilecegimiz yeni bir yatirnmcit motivasyonundan bahsedilebilir. Finansal
piyasalarda yatirnmcilarin beklenti, tutum ve davranmislari, yatirim tercihlerini ve risk
tutumlarin1  belirlemektedir. Yogunlukla geng bireylerin, risk algis1 yliksek, dijital tirlin
ve hizmetlere yatkin yatirnrmer gruplarmin yer aldigi kripto varlik piyasalarinda, bu yeni
dijital yatirrmci motivasyonunun geleneksel yatirimci reaksiyonlarindan farklilastigi

sOylenebilmektedir.

Kripto varliklar piyasasini biraz daha daraltip bu varliklarin ilk kez ikincil
piyasalarla bulustugu ilk ihraglara odaklandigimizda, yatirimci motivasyonunun burada
genel kripto varliklara gore farklilastigi soylenebilir. Yatirnmer gruplarmin genel kripto

varliklara gore ICO projeleri lizerinde daha ilgili oldugunu belirten ¢aligmalar mevcuttur.
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Ornegin 18 ila 30 yas arasindaki Avustralyali yatirrmeilarin, geleneksel koinlere kiyasla

diger ICQO'lara yatirim yapma olasiliklar1 daha yiiksektir. (Xi , vd.2020).

Yiikselen kripto varlik degerleri ve artan yatirimer ilgisi ile birlikte bugiine kadar
ICO projelerine 50 milyar dolarin iizerinde fon aktarimi gergeklestirmistir. Ayrica
gerceklesen ICO projelerinin  ¢ogunlugunu finansal uygulamalar olusturmaktadir

(icobench, 2023).

2.1.1. Merkeziyetsiz finans (DeFi): Kavramsal cerceve ve etki alanlarina

bakis

Blockchain tabanli yeni dijital gelismeler, baslangic finansmani ve yatirimci
taleplerinin dogasin1 degistirmektedir. Bu gelisim finans alaninda merkezi olmayan
girisimleri ve bu girisimleri destekleyen yatirimcilarla yeni bir model yaratmstir;
merkeziyetsiz finans (DeFi). Literatiirde yer alan ortak bir defi tanimlamasi su sekilde
yapilabilir; herhangi bir hiyerarsik siirecin parcasi olmadan dijital tabanli altyapi ile {iriin
ve hizmetler sunan bir ekosistem. Bu anlamda defi uygulamalarn ile geleneksel finans
anlayisindan farkl olarak kurum veya kuruslara bagli olmadan esler arasi (P2P) finansal
islemler gerceklestirilmektedir. Defi siirecinde olusturulan token ya da koinler, kripto

varliklar gibi ayn1 temel {izerine kuruludur. Kripto borsalarda alinip satilabilmektedir.

Genellikle DeFi olarak anilan merkezi olmayan finans, bankalar veya geleneksel
finans kurumlar1 gibi aracilara ihtiyag duymadan, finansal hizmetlere ve iiriinlere agik ve
izinsiz erigim saglamay1 amaclayan, blockchain tabanli bir finansal sistemdir. DeFi, halka
acik veya izin gerektirmeyen aglarda ¢alisan seffaf, glivenli ve programlanabilir finansal
uygulamalar olusturmak i¢in blockchain teknolojisinin merkezi olmayan dogasindan

yararlanir. (Visconti ve Cesaretti , 2023)

Merkezi olmayan finans yoluyla dijitallestirilmis varliklarin takasi, parasal
spekiilasyonlara girisilmesi ve hatta hizli krediler alinmasi miimkiindiir. Bu ag¢idan
bakildiginda 6deme ve islemlerin herkesin erisimine agik olmasi, ister istemez hem 6zel
sektorde hem de kamu sektoriinde sistemin kullanim oranlarmin hizli bir sekilde
artmasina yol agmaktadir. Geleneksel finansin aksine merkezi olmayan finans, finansal

aglara erigimi kolaylastirarak finansal icermeyi genisletmektedir (Ali ve Rangone, 2023).

Defi piyasalarinin geleneksel finans piyasalarina gore avantaja sahip oldugu bircok

nokta bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi erisilebilirliktir. Defi piyasalarinda, islemler
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dijital ortamda gerceklestirilmektedir. Bu platformlarda sunulan iirlin ve hizmetlere
ulagmak i¢in internet baglantisina sahip olmak yeterlidir. Bir diger avantaj sistemin
merkeziyetsiz yapisidir. Herhangi hiyerarsik bir silirece sahip olmayan Defi
uygulamalariyla araci bir kuruma ihtiya¢ duyulmamaktadir. Boylece hem maliyetler
diismekte hem de erisim sorunlart ortadan kaldirilmaktadir. Geleneksel finans
kurumlarindan faydalanamayan girisimci ve yatirimcilari bir araya getirebilmesiyle Defi
ekosistemi, finansal piyasalara katilimi arttirarak finansal icermeyi desteklemektedir.
Ekosistemin en dnemli avantajlarindan biri de siiphesiz global erisimdir. Finansmana
ihtiya¢ duyan bir girisimci ve yatirim i¢in proje arayisinda olan yatirimcei kitlesini, nerede
olursa olsun dijital isleyen siire¢ sayesinde bulusturabilmektedir. Bu gii¢, girisim
sermayesi ya da baslangic fonlamasi i¢cin defi sisteminin itici giiclinii olusturarak,

geleneksel finansal kuruluslara biiyiik bir rakip ve tehdit olarak goriilmektedir.

Merkezi olmayan finans (DeFi) uygulamalarinda, alanindaki 6nde gelen
protokollerden bazilarinin performansini izleyen, kapitalizasyon agirlikli olusturulan
Defi Pulse Endeksi verileri, Defi piyasast ile ilgili temel gostergeleri sunmaktadir.
Endeks, onde gelen DeFi protokollerinin performansini izleyen, sermaye agirlikli
endekstir. Piyasa performansina genel bir bakis sunmak iizere tasarlanmistir. DeFi
platformunun trendlerini yansitarak DeFi manzarasinin dengeli bir goriinlimiinii sunar
(coinmarketcap, 2024). Endeksin tokeni olan DPI tokenlere sahip yatirimet, aslinda 6nde
gelen Defi projelerinden olusan bir portfoye sahip olmaktadir. Endeks, 6nde gelen DeFi
projelerini kapsadigi i¢in piyasanin genel durumunu yansitmasi agisindan onemlidir.
Calismanin yapildig: tarihlerde endeks verilerine gore; endeksin mevcut piyasa degeri

56,70 milyon dolar ve 24 saatlik islem hacmi ise 213.884,90 dolardir (binance, 2024).

2.1.2. Borsalarda ilk listelenme

Herhangi bir kripto varlik i¢in en onemli siire¢ ikincil borsalarda listelenme
asamasidir. Bu asamayla birlikte token ya da koinler borsalarda alinip satilarak likidite
saglamaktadir. Bu siireg, geleneksel finans anlayisindaki halka arza benzemektedir.
Burada olusan fiyatlar ve toplam yatirimecr hacminde artis yeni bir yatirimer kitlesi
saglayarak yatirimci tabanimi genisletebilmektedir. Ozellikle ilk listelemeyle birlikte
gerceklesecek basarili bir borsa listelemesi, token degerini artirarak proje degerini de

yiikseltecektir.
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Fiyat ve hacim, klasik arz ve talep kanuna gore alic1 ve saticinin anlastig1 fiyati ve
kripto varligin ne kadar islem gordiigiinii temsil etmektedir. Herhangi bir finansal varlik
i¢cin bu iki veri yatirimcilar, girisimciler, piyasa analistleri, dlizenleyici ve denetleyiciler
ve kurumlar agisindan temel gostergelerdendir. Elbette finansal bir varligin degeri, diger
bilgi bilesenleri ile sentezlendiginde rasyonel karar alma yetisi saglayacaktir. Ciinkii fiyat

ve deger farkli kavramlardir.

Literatiirde, ICO’nin ilk listelenme ile birlikte 6nemli 6l¢iide diisiik fiyatlandigina
dair bulgular mevcuttur. (Benedetti ve Kostovetsky, 2021), (Ante, 2019), (Hsieh ve
Oppermann, 2021). Bu nedenle ICO siirecinde, ilk listelenmeyle birlikte ikincil
borsalarda olusacak fiyat ve hacim verileri, yatirime1 ve girisimci agisindan takip edilmesi

gereken en onemli bilgi kriterlerdir.

Calismada, merkeziyetsiz finans (DeF1) alanindaki ICO siireci tiim piyasa aktorleri
acisindan temel gostergelerden olan, fiyat ve hacim verileri arasindaki nedensel iliski
odak alinarak arastirilmustir. Ozellikle kripto varlik piyasalarda gériilen yiiksek volatilite,
fiyat ve hacim verilerinde simetrik olmayan artis ve azalislara neden olmaktadir.
Calismada, degiskenleri pozitif ve negatif soklara ayirarak nedenselligi tiim boyutlariyla
ele almamiz1 saglayan asimetrik nedensellik testi kullanilmistir. Bu amacla 5’er dakikalik
yiiksek frekansli 2016 fiyat ve hacim verisi alinmis ve degiskenler arasindaki karsilikl
asimetrik nedensellik iligkisi aragtirilmistir. Veriler, Binance Borsasi’ndan Python
Programi kullanilarak elde edilmistir. ICO olgusuna iliskin akademik arastirmalar, son
yillarda giderek artsa da bir¢cok arastirmaci, konuya teorik bir perspektif ve siirecin
ardindaki manti81 belirlemeye calisarak yaklasmistir. Incelenen kripto varliklarin ikincil
borsada ilk listelemeyle birlikte olusan fiyat ve hacim verileri iizerinde yapilan ¢alisma
ve ulasilan veri yogunlugu, literatiirden ayrisarak konuya yeni bir boyut katilmasin
saglamigtir. Elde edilen bulgular yatirimcilara girisimcilere ve arastirmacilara katki

saglayacaktir.

2.2. Literatiir

Dijital finansal varliklara artan ilgiyle birlikte ICO siirecini inceleyen literatiir
giderek gelismektedir. Calismalar, siklikla ICO siirecinin ardinda yatan mantigi, stirecin
isleyisini belirlemeye yonelik yaklagimlardan olugmaktadir. Teorik temellere dayanan

calismalarin ¢cogu (Wisnie W, 2018), (José, Ana, ve Alvaro, 2022), (Amsden ve
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Schweizer, 2018), (Chen, 2018), ( Howell, Niessner, ve Yermack, 2018), (Chanson,vd.
2018), ICO siirecinin kavramsal bir g¢ergevesini sunmaktadir. Bu grup caligmalar,
genellikle alternatif bir finansman secenegi olarak ICO’larin gelisimini ele alarak

geleneksel finansman kaynaklariyla karsilastirmaktadir.

Literatiirdeki diger ¢aligmalar, ICO siirecindeki basariya odaklanmaktadir. ( Myalo
ve Glukhov, 2019), (Roosenboom, vd. 2020), (Burns ve Moro, 2018), (Adhami, vd.
2018), (Fisch, 2019), (Boreiko ve Risteski, 2020), (Burns ve Moro 2018). Yapilan
calismalarda basarili bir ICO projesi i¢in Oncelikle seffaf bir siirece vurgu yapilirken 6n
satig yapmanin, iyi bir proje ekibi ve teknik dokiiman olusturmanin Snemine vurgu
yapilip, asimetrik bilgi sorunlarinin iistesinden gelmenin ICO basaris1 lizerinde etkili

oldugunu belirtmektedirler.

DeFi uygulamalar1 {izerine literatiirde yapilan c¢alismalar1 inceledigimizde
(Nekhili,vd.2024) arastirmacilar, DeFi uygulamalari ile merkezi finans (CeFi)
uygulamalar1 arasindaki dinamik getiri iliskisini incelemislerdir. Zamanla Degisen
Parametreli Vektor Otoregresyonlart (TVP-VAR) modelinin kullanildigi ¢alismada, Cefi
ve Defi piyasalarin birbiriyle gii¢lii baglar1 oldugu belirtilmektedir. (Mensi, vd., 2023)
calismalarinda asimetrik MF-DFA yaklagimin1 kullanarak dért Defi uygulamasinin
verimliligini incelemislerdir. Fraktalligin yukar1 ve asagi yonlii trendlerde farkli oldugu
ve bu asimetrinin, 6lgeklerin artmasiyla arttig1 belirtilmistir. Bulgular DeFi piyasasindaki
verimsizligin heterojen dogasini isaret etmekte, ozellikle asagi yonli fiyat hareketleri

donemlerinde yatirimci duyarliligina bagl oldugu goriilmektedir.

DeFi'nin Euro ve Koérfez Isbirligi Konseyi vadeli doviz piyasalari iizerindeki
dinamik etkisinin arastirildig1 ¢alismada bulgular, COVID-19 salgin1 ve Rusya-Ukrayna
catigmasi harig, incelenen piyasalar arasinda zaman i¢inde zayif ve negatif ortalama eg
korelasyonlarin kanitlarin1 ortaya koymaktadir. DeFi, EURO ve GCC déviz kuru
piyasalar1 arasindaki bagimliligin kisa vadede en yliksek diizeyde oldugunu, orta ve uzun
vadede azaldigini1 ve bunun da s6z konusu pazarlar arasinda hizli bilgi islemeye isaret

ettigini belirtmislerdir ( Tien, Dang, ve Hung, 2023).

DeFi fiyatlarmnin etkenlerinin incelendigi c¢alismada (Corbet, vd.,2022),
arastirmacilar Mackey-Glass nedensellik testini ve MS-VAR analizini kullanarak bes

Defi tokeni ile Bitcoin, Ethereum ve Google Trendler arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
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Bulgular, Bitcoin veya Ethereum ile Defi tokenleri arasinda de§isen nedensel iliski
oldugunu gosterse de bu iliski ay1 piyasalariyla sinirlidir. Buna karsilik, kisith MS-VAR
(LR) modellemesi hem boga hem de ay1 piyasalarinda DeFi tokenlan ile yatirimci

hissiyati arasindaki ¢ift yonlii nedensel iliskiyi gostermektedir.

2.3. Yontem

(Calismada, fiyat ve hacim arasindaki nedensellik iliskisi Hatemi J.(2012) asimetrik
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Nedensellik tizerine yapilan diger ¢calismalar, pozitif
bir sokun etkisi ile negatif bir sokun etkisinin ayni oldugu varsayimi lizerine kuruludur.
Nedensel etkiler lizerinde gegerli olan asimetrik yapr goéz ardi edilmektedir. Ancak
ozellikle finansal piyasalar iizerinde etkili olan asimetrik bilginin varligi, simetrik bir

nedensellik yaklasilmisiyla incelemeyi etkisiz kilmaktadir.

Hatemi J.(2012) asimetrik nedensellik testinde, verilerin pozitif ve negatif
soklarmin kiimiilatif toplamlar1 olusturularak modelleme yapilir. Bu sayede pozitif ve
negatif soklarin farkli nedensel etkileri analiz edilebilmektedir.

Asimetrik nedensellik testi, y,, ve 7,, gibi iki degisken arasindaki nedensel iligki

lizerinde arastirildigi varsayilirsa silireci Hatemi-J (2012) calismasinda su sekilde

agiklamaktadir:
Vit =Yie-1 €1 = Yo t2i1 €1 (2.1)

Yie = Yie-1V€1r = V1o toim1 €20 (2.2)

Esitlikteki denklemlerde t=1,2,...,T, oldugunda yi,0 ve y2,0 sabitleri baslangi¢
degerleridir. Hata terimlerini ise €li ve €2i belirtmektedir. Pozitif ve negatif soklar
asagidaki gibi denkleme eklenerek nedensel iligki tanimlanir.

ef, =maks (e,;,0) (2.3)
g;; = min (€4;,0) (2.4)
g5; = maks (€,;,0)  (2.5)
ez =min(e0)  (26)
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Dolayisiyla herhangi bir degisken, degiskeni olusturan negatif ve pozitif soklarinin
toplami olacaktir:
€= €1e+ €1  (27)
€2t = €2¢ T Eiy (2.8)
Pozitif ve negatif soklarin yer aldig1 denklemler;
Vit = Yie-1 T €1 = Yio + Nici & + i &L (2.9)
Yot = Yar-1+ €2t = Yoo+ i1 €5 + Lic1 € (2.10)
Degiskenlerin pozitif ve negatif soklar1 birikimli formda asagidaki sekilde tanimlanabilir.
Vi = Zic181i » Y1 = Zi=1 €11 Y2 = Li=182i »Vai ~2i=1E2i
Verilerin pozitif ve negatif soklarina ayristirilip modele yerlestirilmesinden sonraki
adim, bu bilesenler arasindaki nedensel iligkiyi test etmektir. Nedensellik iligkisi i¢in
vektor otoregresif model (VAR) kullanilmaktadir. Pozitif bilesenler arasindaki

nedensellik 1iligkisini bulmak amaciyla p gecikmeli VAR model asagidaki sekilde

tanimlanmaktadir:
yi =v+ Ayl o +Apyp tui (2.11)

Denklemde, yt+ 2x1 boyutlu degisken vektoriinii, v sabit terim vektoriind, u;" ise
hata terimi vektoriinii gosterir. r gecikme uzunluguna sahip Ar matrisi 2x2 boyutlu matris
olup gecikme uzunlugu Hatemi-J bilgi kriteri yardimiyla asagida ifade edildigi gibi

belirlenmektedir.

n?InT+2n’%In (InT) )
2T

HTJ = In (det2j) +j ( (2.12)

Bilgi kriterindeki |Q7| katsayisi, gecikme uzunlugu j iken VAR modeline ait
“varyans-kovaryans matrisinin determinanti, n modeldeki denklem sayisi, t ise gozlem
sayisidir. Uygun gecikme uzunlugunun secilmesinden sonra seriler arasinda Granger
nedensellik yoktur seklinde olusturulan temel hipotez test edilir. yt ’nin k.elemani, yt
‘nin ®. elemaninin Granger nedeni olmadigint gdsteren Ho hipotezinin testi asagidaki
gibidir:

HO :r=1,...,p icin Ar matrisindeki . satir, k. siitundaki eleman sifira esittir.
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Granger-nedenselligin olmadigin1 gosteren temel hipotezi test etmek i¢in Wald

istatistigini elde edecek VAR modeli su sekilde olusturulur:

Y:=({,...,yf), (nxT)boyutlu matris
D:=W,A1,...,Ap) (nX(1+np)) boyutlu matris
1
ve

Zt=(y*:_1 )  ((1+np) x1) boyutlu matris t=1,...... T igin
J’t+—.p+1
Z:=(Zo,...... ,Z11) (1+np) X T) boyutlu matris ve

S:=f,...... ,ut) (nxT)boyutlu matristir.

Boylece VAR modeli Y = DZ + o seklinde tanimlanabilir. Granger nedenselligin

olmadigin1 gdsteren Ho hipotezi Wald istatistigi ile test edilebilir:
Wald=(CB)' [ C((Z'Z)y'®Su) C']1(CR)  (2.13)

Denklemde yer alan B = vec(D), vec siitun yigma operatoriinii, @ Kronecker
carpimini, C kisitlar1 iceren gosterge fonksiyonunu gostermektedir. C ise smirh
parametreleri igeren, p X n(1+np) boyutunda gosterge matrisidir. q her VAR esitliginde
yer alan gecikme sayisim gostermek tizere, (6,8,,) / (T-q) seklinde kisitsiz VAR modeli

icin hesaplanan varyans-kovaryans matrisini gostermektedir.

(Calismada, asimetrik nedensellik testinin kullanilmasinin bir diger nedeni ise
bootstrap simiilasyon tekniginin avantajidir. Finansal verilerde ve 6zellikle de kripto
varlik piyasalarinda volatilite yiiksektir. Finansal veriler genellikle normal bir dagilima
uymaz ve Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) etkileri altindadir. Bootstrap
simiilasyon teknigi, bu gibi durumlarda daha dogru sonuglar vermektedir (Hacker ve

Hatemi-J, 2006).

Bootstrap simiilasyon teknigi i¢in oncelikle Granger nedenselligin olmadig: sifir

hipotezinin (Ho ) kisitlar1 altinda Regresyon Esitligi (X) tahmin edilir (Hatemi-J, 2012):
y=DZ+ ¢ (2.14)

Sonraki adimda regresyondan tahmin edilen katsayilari, orijinal veriyi ve bootstrap

kalmtilarim kullanarak " }/Ze " elde edilir. Olusan yeni regresyon denklemi:
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v*=DZ+ & (2.15)

Bootstrap kalitilar1 regresyon denkleminden her biri 1/T esit olasilikla rastgele T
cekim yapilarak olusturulur. Diizeltilmis kalintilarin ortalamasini, o set i¢indeki her bir
kalintidan ¢ikararak, bootstrap kalinti ortalamasinin sifir olmasi saglanir. Bootstrap
simiilasyonlar1 on bin kez tekrarlanir ve her seferinde Wald testi hesaplanir. Bu sekilde,

testin dagilimi olusturulur.

Testin son agamasinda, Wald testi hesaplanir ve sonuglar bootstrap kritik degeriyle
karsilastirilir. Wald testi, bootstrap kritik degerinden biiyiikse o anlamlilik diizeyinde
nedenselligin (Ho) sifir hipotezi reddedilir.

2.4. Veri Seti ve Bulgular

Calismada, DEFI kategorisine dahil edilen 76 ICO projesi analiz edilmistir. Veri
kaynag olarak, kripto varlik borsalari i¢inde en yiiksek hacme sahip Binance Borsasi
secilmistir. Ikincil kaynaklardan elde edilen verilerin yeterli siklikta veri igermemesi ve
veri kalitesi gz Oniine alinarak incelenen kripto varliklarin fiyat ve hacim verileri,
birincil kaynaktan elde edilmistir. Her biri farkli tarihlerde Binance Borsasi’nda listelenen
Defi kategorisinde incelenen ilgili ICO token ve koinlerinin, borsada ilk listelendigi
andan itibaren, beser dakikalik yiiksek frekansl, 2016 fiyat ve hacim verisi elde
edilmistir. Fiyat verileri Bitcoin cinsinden alinmistir. Veriler python programi ile Binance

Borsasi’ndan elde edilmistir.

Calismada, seriler arasinda birim kokiin testi Im,Pesaran,Shin(IPS) testi ile
smanmugtir. Farki alinmis logaritma fiyat serisi ve logaritma hacim serisi olusturularak
sabitli ve trendli model uygulanmistir. Serilerin duraganlik diizeyine gore uygun gecikme
uzunluklan, Hatemi J. bilgi kriterine gore secilerek asimetrik nedensellik testi
uygulanmistir. Calisma verilerinin, tanimlayici istatistik degerleri ve birim kok testi

degerleri EK 1 ve EK 2’ de sunulmustur.

Incelenen kripto varliklar, borsa kodlar1 ve ilk listelendigi tarihler Tablo 2.1’ de

verilmistir.
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Tablo 2.1. DeFi kategorisinde incelenen ICO’lar ve listelenme tarihleri

1INCH

AAVE

AKRO

ALPHA

AMB

AST

AUCTION

AUTO

BADGER

BAL

BAND

BEL

BTCST

BTS

CAKE

COMP

CRV

DEGO

DIA

DODO

EPS

FIS

FLM

FOR

FORTH

FRONT

FXS

25.12.2020 08:00:00/1.01.2021
07:55:00

15.10.2020 06:00:00/22.10.2020
05:55:00

2.11.2020 10:00:00/9.11.2020
09:55:00

10.10.2020 08:00:00/17.10.2020
07:55:00

10.11.2017 19:10:00/17.11.2017
19:05:00

19.10.2017 07:15:00/26.10.2017
07:10:00

25.02.2021 09:00:00/4.03.2021
08:55:00

2.04.2021 12:00:00/9.04.2021
11:55:00

2.03.2021 11:00:00/9.03.2021
12:25:00

6.08.2020 17:00:00/13.08.2020
16:55:00

18.09.2019 15:00:00/25.09.2019
14:55:00

15.09.2020 11:00:00/22.09.2020
10:55:00

13.01.2021 09:00:00/20.01.2021
08:55:00

21.11.2017 09:50:00/28.11.2017
09:45:00

19.02.2021 09:00:00/26.02.2021
08:55:00

25.06.2020 09:00:00/2.07.2020
12:25:00

15.08.2020 07:00:00/22.08.2020
06:55:00

10.03.2021 14:00:00/17.03.2021
13:55:00

2.09.2020 16:00:00/9.09.2020
15:55:00

19.02.2021 13:00:00/26.02.2021
12:55:00

2.04.2021 12:00:00/9.04.2021
11:55:00

3.03.2021 11:00:00/10.03.2021
12:25:00

28.09.2020 10:00:00/5.10.2020
09:55:00

17.11.2020 15:30:00/24.11.2020
15:25:00

23.04.2021 12:00:00/30.04.2021
16:35:00

19.02.2021 09:00:00/26.02.2021
08:55:00

18.02.2021 12:00:00/25.02.2021
11:55:00

MIR
MKR
NMR
OAX
OGN
OM
PERL
PERP
PNT
POLS
POND
PPT
RAMP
RCN
REEF
REN
REP
REQ
RIF
RSR
RUNE
SNX
SRM
SUN
SUPER
SUSHI

SXP

19.04.2021 14:00:00/26.04.2021
21:05:00

23.07.2020 17:00:00/30.07.2020
16:55:00

17.08.2020 15:00:00/24.08.2020
14:55:00

23.10.2017 13:00:00/30.10.2017
12:55:00

9.01.2020 06:00:00/16.01.2020
05:55:00

8.03.2021 12:00:00/15.03.2021
11:55:00

26.08.2019 15:00:00/2.09.2019
14:55:00

19.03.2021 11:00:00/26.03.2021
10:55:00

22.06.2020 07:00:00/29.06.2020
10:25:00

19.05.2021 10:00:00/26.05.2021
09:55:00

9.03.2021 11:00:00/16.03.2021
10:55:00

1.12.2017 06:45:00/8.12.2017
06:40:00

22.03.2021 12:00:00/29.03.2021
11:55:00

8.11.2017 08:15:00/15.11.2017
08:10:00

29.12.2020 09:00:00/5.01.2021
08:55:00

6.12.2018 13:00:00/13.12.2018
12:55:00

11.05.2018 10:30:00/18.05.2018
10:25:00

27.10.2017 05:20:00/3.11.2017
05:15:00

7.01.2021 16:00:00/14.01.2021
15:55:00

25.08.2020 10:00:00/1.09.2020
09:55:00

24.07.2020 14:00:00/31.07.2020
13:55:00

9.07.2020 15:00:00/16.07.2020
14:55:00

11.08.2020 16:30:00/18.08.2020
16:25:00

21.09.2020 17:00:00/28.09.2020
16:55:00

25.03.2021 13:00:00/1.04.2021
12:55:00

1.09.2020 14:00:00/8.09.2020
13:55:00

7.07.2020 17:00:00/14.07.2020
16:55:00
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Tablo 2.1. (Devam)

HARD 6.11.2020 09:00:00/13.11.2020 TRB 27.08.2020 10:00:00/3.09.2020
08:55:00 09:55:00

IDEX 22.08.2020 10:00:00/29.08.2020 TRU 19.01.2021 10:00:00/26.01.2021
09:55:00 09:55:00

INJ 21.10.2020 07:00:00/28.10.2020 UMA 9.09.2020 12:00:00/15.09.2020
06:55:00 11:15:00

JST 11.08.2020 09:00:00/18.08.2020 UNFI 19.11.2020 09:00:00/26.11.2020
08:55:00 08:55:00

KAVA 25.10.2019 05:00:00/1.11.2019 UNI 17.09.2020 06:00:00/24.09.2020
04:55:00 05:55:00

KNC 26.09.2017 07:00:00/3.10.2017 WING 16.09.2020 05:00:00/23.09.2020
06:55:00 04:55:00

LINA 18.03.2021 15:00:00/25.03.2021 WNXM  26.08.2020 10:00:00/2.09.2020
14:55:00 09:55:00

LIT 4.02.2021 09:00:00/11.02.2021 XVS 6.10.2020 08:00:00/13.10.2020
10:10:00 07:55:00

LRC 1.09.2017 07:00:00/8.09.2017 YFI 10.08.2020 15:00:00/17.08.2020
13:55:00 14:55:00

LUNA 19.08.2020 13:00:00/26.08.2020 YFII 1.09.2020 14:00:00/8.09.2020
12:55:00 13:55:00

MFT 5.07.2018 12:00:00/12.07.2018 ZRX 13.09.2017 07:00:00/20.09.2017
11:55:00 06:55:00

M Veriler Binance Borsasi’ndan alinmustur.

M Python Programi kullanilmistur.

2.4.1. Asimetrik nedensellik test sonuclari

Degigkenlerin diizenlenerek uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesinin
ardindan Hatemi J(2012), asimetrik nedensellik testine gecilmistir. Fiyat ve hacim serileri
arasindaki iki yonlii nedensellik analiz edilmistir. Asimetrik nedensellik testi, degiskenleri
birikimli pozitif ve birikimli negatif soklara ayirarak degiskenler arasindaki simetrik
nedenselligi asimetrik bir slirece doniistiiriir. Seriler arasinda saglanan bu asimetrik siire¢
ozellikle volatil yapisiyla belirgin olan kripto varlik piyasalarinin ardinda yatan

dinamikleri daha derin incelememizi saglar.

Calismada, her bir kripto varlik i¢in fiyat ve hacim verileri pozitif ve negatif soklara
ayrilarak birbirleriyle olan nedensellik iligkisi ortaya c¢ikarilmistir. Calisma modelinin

sifir hipotezleri asagida belirtilmistir:

1. Ho: Hacimdeki pozitif soklardan fiyattaki pozitif soklara dogru nedensel bir
iliski yoktur (H* —F).

2. Ho: Hacimdeki negatif soklardan fiyattaki negatif soklara dogru nedensel bir
iliski yoktur (H" — F).
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3. Ho: Hacimdeki negatif soklardan fiyattaki pozitif soklara dogru nedensel bir
iligski yoktur (H—F*).

4. Ho: Hacimdeki pozitif soklardan fiyattaki negatif soklara dogru nedensel bir
iliski yoktur (H*—F).

5. Ho: Fiyattaki pozitif soklardan hacimdeki pozitif soklara dogru nedensel bir
iliski yoktur (F* —>H?*).

6. Ho: Fiyattaki negatif soklardan hacimdeki negatif soklara dogru nedensel bir
iligki yoktur (F— H).

7. Ho: Fiyattaki negatif soklardan hacimdeki pozitif soklara dogru nedensel bir
iligski yoktur (F-—H?).

8. Ho: Fiyattaki pozitif soklardan hacimdeki negatif soklara dogru nedensel bir
iligki yoktur (F*— H").

DEFI kategorisinde incelenen toplam 76 ICO projesine uygulanan asimetrik
nedensellik test sonuglaria gore; pozitif ve negatif soklara ayrilan fiyat ve hacim serileri
arsinda en az bir sokta karsilikli nedensellik iligkisi bulunan 62 ICO yer alirken 14 ICO
projesinde higbir nedensel iliski bulunamamustir. 62 ICO incelemesinde, belirli soklarda
sifir hipotezini reddederek fiyat ve hacmin iki yonlii nedensellik iligkisine sahip oldugu
belirlenmigtir. 14 projede ise sifir hipotezi kabul edilmis, seriler arasinda asimetrik
nedensellik bulunamamaistir. DeFi kategorinde, nedenselligin tespit edilemedigi projeler

Tablo 2.2°de gosterilmektedir.

Tablo 2.2. Asimetrik nedensellik bulunmayan DeFi projeleri

1INCH PNT
BEL RCN
IDEX RUNE
KAVA SRM
LIT SUPER
OGN SUSHI
PERL XVS

M  Veriler Binance Borsasi’ndan alinmustir.
M  Python program kullanilmustir.
M  Gauss 6 programi kullanilmistir.
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Analiz edilen ICO’larin neredeyse %82’sinde fiyat ve hacim degiskenleri arasinda
en az bir sokta iki yonlii nedenselligin bulundugu goriilmektedir. 42 ICO projesinde,
ayristirilan pozitif ve negatif tiim soklarda karsilikli nedensellik bulunmaktadir. Toplam
veri kiimesi ele alindiginda bu oran oldukea yiiksek goziikmektedir. DeFi kategorisinde

incelenen ICO projelerinin asimetrik nedensellik test sonuglar1 EK.3’ te sunulmustur.

2.4.2. Bulgular

Degiskenler arasindaki negatif ve pozitif soklarin asimetrik nedenselligi
incelendiginde; nedensellik en sik hacimdeki pozitif soklardan fiyattaki negatif soklara
dogru goriilmektedir. Benzer sonug fiyattaki pozitif soklardan hacimdeki negatif soklara
dogru da gerceklesmektedir. Pozitif soklarin negatif soklar tizerindeki etkisi ise daha sik

gorlilmektedir.

Calisma bulgularindan bir digeri, pozitif soklardan pozitif soklara ve negatif
soklardan negatif soklara dogru nedenselligin sik goriilmesidir. Toplam hacimde meydana
gelen artiglarla fiyatta meydana gelen artiglar arasinda ve fiyatta meydana gelen artislarla
hacimde meydana gelen artiglar arasinda karsilikli nedensel iliski goriilmektedir. Pozitif

soklari kendi arasinda, negatif soklarin kendi arasindaki nedensel iliskisi yogundur.

Arastirma bulgularina gore, negatif soklarin, pozitif soklar tizerindeki nedensel etki
yogunlugu diger soklara gore sinirli kalmaktadir. Tiim soklarin karsilikli asimetrik

nedensellik test sonuclari tablo 2.3 te verilmistir.

Tablo 2.3. Asimetrik nedensellik test bulgulart

AH —> AF AF > AH
H*— F* 56/76 F*— H* 55/76
H—>F 56/76 F—> H 55/76
H— F* 46/76 F—>H* 47/76
H*—>F 62/76 Fro>H 61/76

M  Veriler Binance Borsasi’ndan alinmustir.
M  Python program kullanilnustir.
M  Gauss 6 programi kullantlmigtir.

22



Bulgular degerlendirildiginde, volatil yapis1 belirgin olan kripto varlik
piyasalarinda nedensellik, pozitif ve negatif soklarda farkli reaksiyonlar vermektedir. Bu
nedenle bu piyasalarda yapilacak nedensellik analizlerinde simetrik nedenselligi temel
alan modeller yerine asimetrik nedenselligi i¢eren yontemlerin uygulanmasi daha dogru

sonuglar verecektir.

Fiyat pozitif soklarmin hacimde negatif soklara olan nedenselliginin (F*— H)
yiiksek ¢ikmasi klasik arz ve talep kanunu ile agiklanabilir. Ozellikle kripto varlik
piyasasinda ilk listeleme ile birlikte goriilen ani fiyat artiglari, fiyat yonii ve hareketi
konusunda yatirimcilar i¢in belirsizlige yol agabilmektedir. Artan belirsizlik toplam
hacimde diisiise neden olabilir. Yatirimci beklentileri de Onemli bir degisken
olabilmektedir. Kripto varlik piyasalarinda, yatirimcilar i¢in az sermaye ile yiiksek getiri
elde edilen ornekler olduk¢a fazladir. Bu beklentinin kripto piyasalarin geneline
yansitilmast muhtemel olabilir. Bu nedenle ani ve yiiksek fiyat degisimleri yatirimci
acisindan spekiilatif yatirim firsatlarina doniigsmektedir. Yiikselen fiyatlar belirli bir

seviyeden sonra diisme egilimi gosterir ki bu noktada da toplam hacmin diigmesi olasidir.

Fiyat ve hacim serilerinin pozitif soklar1 (F* — H*) arasindaki nedenselligin sik
gorlilmesi yiikselen fiyatlar sonucunda daha fazla alim satim islemi yapilmasini ve yeni
yatirimeilarin varliga olan ilgisini gostermektedir. Artan islem sayisi kripto piyasalarda

yiiksek olan volatilitenin gostergesidir.

Fiyattaki negatif soklar ile toplam hacim serisinin hem negatif hem de pozitif
soklar1 arasinda nedenselligin bulunmasi yatirimer tutum ve davraniglan ile ilgilidir. 55
DeFi incelemesinde fiyatlardaki diislis performans sinyali olarak algilanmis olabilir, ilk
ihra¢ zamanlamasina gore piyasa kosullarini yansitiyor olabilir ya da kayiptan kaginma
istegi gibi tiim bu karmasik faktorlerin yatirimci agisindan bir arada incelenmesini
gerektiren tutum ve davraniglara bagl olabilmektedir. Ancak fiyatlardaki diisiise karsi
toplam hacimde azalig artistan daha sik goriilmektedir. Fiyat negatif soklarma karsi
yatirime1 islemlerinin diigmesini, kayiptan kagcinma arzusu, risk algisi ve siirli davranigi
gibi davramigsal finans alaninda, yatirnmci perspektifiyle arastirilmasi gereken

calismalarla daha net anlasilabilecektir.

Fiyat soklarindan hacim soklarina dogru nedensel iliskinin yogun siklikla

goriilmesi, ICO ele alindiginda DeFi piyasasinda geri bildirim ticaretinin varliginm
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gostermektedir. Geri bildirim ticareti, fiyat verilerinin yatirimci gruplarin karar alma
siireclerinde etkili olmasi ve bu etkinin davranigsal faktorlerle yonlendirilmesidir. Temel
ve rasyonel piyasa verileri yerine fiyat hareketlerini ve trendleri takip ederek ¢ikarimda
bulunmay igerir. Uluslararasi piyasalarda yaygin olarak goriilen geri bildirim ticaretini

genellikle siirii davranisi izler. (Economou vd., 2022) .

Olumlu geri bildirime uygun yatirimci davranisi yiikselen (diisen) bir piyasada
varliklar1 satin alir (satar), negatif geri bildirimli yatirimci ise tam tersi bir stratejiye baglh
kalir (Kusen ve Rudolf, 2019). Arastirmamizda, fiyattaki negatif soklarin toplam hacim
pozitif soklarina (FF— H*) gore negatif soklarda (F— H-) daha sik gériilmesi yatirimcilarin
fiyat diislislerinde riskten kaginma arzusunu gostermektedir. Olumsuz bilgiye kars

yatirime1 reaksiyonu, toplam hacimde azalma yoniindedir.

Nedenselligi fiyattan hacme dogru ele aldigimizda negatif ve pozitif tiim soklarda
gorlilen nedensel iligki, kripto varlik piyasalarinda, DeFi sektoriinde; geri bildirim
ticaretinin varhigin1 gostermektedir. Sonug, bu varliklarin volatil ve likidite yapisinin
ardinda davramigsal finans faktorlerinin etkili olabilecegini gostermektedir. Ayrica geri
bildirim ticaretinin varlig1 piyasa zayifligina ve yanls fiyatlandirmayla iligkilidir. Bu

sonug, literatiirde yer alan diger bulgularla uyumlu ve destekler niteliktedir.

Toplam hacimden, fiyata dogru nedensellik incelendiginde ise hacim pozitif
soklarmin, fiyat negatif soklar1 (H*— F°) tizerindeki nedensel etkisi, fiyat pozitif soklardan
(H* — F*) daha yogun goriilmektedir. Incelenen veri donemi i¢in hacim artislari,
yogunlukla fiyatlarda diisiisiin nedeni olarak goriilmektedir. Genel tablo, toplam hacmin
tim soklarinda fiyat iizerinde yogun sekilde nedensel etki biraktigidir. Nedensellik,
hacimdeki diisiislerden fiyatin pozitif soklar1 iizerinde daha az goriilmektedir. Hacimdeki
azalma; diisen likidite, beklentiler ve kar realizasyonu gibi toplam hacimde azalma
yaratacak yatirimci davranislari, fiyat diisiislerinin nedeni olarak yorumlanabilir (H*—F).
Azalan giliven ve ilgi kaybinin fiyatlar tizerindeki olumsuz etkisi olumlu etkiden (H-
— F*) daha sik goriilmektedir. Diisen islem hacminin yarattigt olumsuz etki fiyat
olusumunu etkileyerek dogru fiyatlama mekanizmasini zorlastirmaktadir. Bu bulgu,
kripto varliklarin genelinde goriilen volatilite ve ilk giin getirilerindeki diisiik

fiyatlamanin etkenleri olarak gosterilebilir.
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Toplam hacim artiglart likidite, yatirimer ilgisi ve piyasa derinligini artirarak
fiyatlarda artis1 tanimlayan pozitif soklara neden olmaktadir (H* — F*) . Diger yandan
artan hacim beraberinde yiikselen bir volatiliteyi de beraberinde getirmektedir ki bu olgu
hacimdeki ylikselislerden fiyatlardaki diisiise olan nedenselligin; incelenen DeFi

projelerinde en sik goriilen nedensel iligki olmasinda belirleyicidir (H*— F),(H* — F*).

Genel olarak bulgular 6zetlendiginde DeFi piyasalarinda, ilk listelenmede; fiyattan
hacme ve hacimden fiyata asimetrik bir nedensel iliskinin varligindan s6z edilebilir. Veri
kiimesinin %82’sinde asimetrik nedensel iligki goriilmektedir. Bu iligki, ayristirilan
pozitif ve negatif soklarda goriilmektedir. Veri kiimesinin %55’inde ise pozitif ve negatif
tiim soklarda karsilikli nedensel iliski bulunmaktadir. Bilgi akisinin heniiz basladig ilk
listelenmeyle birlikte fiyat ve hacim iliskisinin giiclii olmasi, yatirimcilarin piyasa

hareketlerine daha duyarli oldugunu gostermektedir.

Fiyat soklarindan hacim soklarina dogru nedensel iliskinin siklikla goriilmesi, DeFi
piyasasinda, geri bildirim ticaretinin varligini géstermektedir. Fiyat ve hacim degiskenleri
arasinda ¢ift yonlii nedenselligin bulunmasi ise piyasa zayifligina isaret etmektedir.
Piyasa zayiflig1 gbrece yeni sayilabilecek DeFi piyasalarinin volatil yapisi ve fiyatlama

mekanizmasini etkilemektedir.

Son olarak artan volatiliteye bagl olarak fiyatlardaki dalgalanmalarin 6zellikle kisa
vadeli yatirnmcilar i¢in firsatlar sundugu uzun vadede ise riskleri artirdig1 géz Oniine
alimirsa kripto varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin, yatirimer davraniglariyla ve
psikolojik etkenlerle sekillendigini sdylemek miimkiindiir. Bu durum, ilk ihraglarla
birlikte aktif strateji izlemenin yatirimcilar i¢in daha iyi bir seg¢enek oldugunu

gostermektedir.

2.5. Sonug¢ ve Oneriler

(Caligmada, girisim sermayesi ya da baslangi¢c finansmani i¢in yeni bir model olan
ICO piyasasinin ardinda yatan dinamikler anlamaya calisilmistir. Geleneksel finansman
modellerine kars1 basit, aracisiz, az maliyetli, sinirli biirokrasi ve yasal ¢ergceve ve genis
yatirimei kitlesi avantajiyla 6ne ¢ikan ICO siireci, ilk listelemeyle birlikte ele alinmistir.

Herhangi bir kripto varlik i¢in en 6nemli siire¢ ikincil borsalarda listelenme asamasidir.
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Bu asamayla birlikte token ya da koinler borsalarda alinip satilarak likit hale gelmektedir.
Girigimci agisindan, projenin yatirimcl kanalinda olusturdugu deger de borsalardaki
fiyatlarla olusmaktadir. Ozellikle ilk listelemede diisiik fiyatlama etkisiyle karakterize
olan bu yeni piyasay1; yatirimcilar, girisimciler ve arastirmacilar i¢in tanimlamaya
yonelik akademik caligmalara ihtiya¢ vardir. Calismanin, bu anlamda taraflara katki

sunmasi amaglanmaktadir.

Calismada, finansal piyasalarda tiim taraflar i¢in en onemli gostergelerden olan
fiyat ve hacim verileri kullanilarak DeFi kategorisinde yer alan ilk koin ihraglar1 (ICO)
incelenmistir. Kripto varlik borsalar1 i¢inde en yiiksek hacme sahip Binance Borsasindan,
yiiksek frekansl, 5’er dakikalik 2016 veriden olusan; farkl: tarihlerde listelenen 76 ICO
projesi icin fiyat ve hacim serileri arasinda, c¢ift yonlii asimetrik nedensellik testi
uygulanmistir. Pozitif ve negatif soklara ayrilan fiyat ve hacim serileri arsinda en az bir
sokta karsilikli nedensellik iliskisi bulunan 62 ICO yer alirken 14 ICO projesinde higbir
nedensel iliski bulunamamistir. 42 ICO projesinde ise ayristirilan pozitif ve negatif tim

soklarda karsilikli nedensellik bulunmaktadir.

Toplam veri seti degerlendirildiginde iki yonlii asimetrik nedensellige dair
bulgularin oldukg¢a fazla goriilmesi DeFi piyasasindaki kripto varliklar, kolektif

davranis sergilediklerini gostermektedir.

Literatiirde kripto varliklar ile ilgili calismalarda nedensellik testleri siklikla
kullanilmaktadir. Ancak ¢aligma bulgularinda da gortilebilecegi gibi volatil yapisi belirgin
olan kripto varlik piyasalarinda nedensellik, pozitif ve negatif soklarda farkli reaksiyonlar
vermektedir. Bu nedenle bu piyasalarda yapilacak nedensellik analizlerinde simetrik
nedenselligi temel alan modeller yerine asimetrik nedenselligi i¢ceren yontemlerin ya da
nedenselligi farkli frekanslarda inceleyen yaklasimlarin uygulanmasi daha dogru

sonuglar verecektir.

DeFi piyasalarinda, ilk listelenme ile birlikte fiyattan hacme ve hacimden fiyata
asimetrik bir nedensel iliskinin varligindan sz edilebilir. Bilgi akisinin heniiz basladig1
ilk listelenmeyle birlikte fiyat ve hacim iligkisinin gii¢lii olmasi, yatirimeilarin piyasa

hareketlerine daha duyarli oldugunu gostermektedir

Fiyat soklarindan hacim soklarina dogru nedensel iliskinin siklikla goriilmesi, DeFi
piyasasinda, geri bildirim ticaretinin varligin1 gdstermektedir. Fiyat ve hacim degiskenleri
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arasinda ¢ift yonlii nedenselligin bulunmasi ise piyasa zayifligina isaret etmektedir. Bu
durum literatiirdeki diger calismalar1 desteklemektedir (Ante ve Meyer , 2021) , (Fousekis
ve Grigoriadis, 2021). Piyasa zayiflii, gorece yeni sayilabilecek DeFi piyasalarinin

volatil yapis1 ve fiyatlama mekanizmasini etkilemektedir.

Pozitif ve negatif soklara ayrilan fiyat ve hacim verileri arasinda nedensel etkinin
yogun olmas1 kripto varlik piyasalarinda goriilen volatiliteye isaret emektedir. Artan
volatiliteye bagli olarak fiyatlardaki dalgalanmalarin 6zellikle kisa vadeli yatirimeilar igin
firsatlar sundugu, uzun vadede ise riskleri artirdigi géz Oniine alinirsa kripto varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalarin, yatirimci davraniglariyla ve psikolojik etkenlerle
sekillendigini sdylemek miimkiindiir. Bu durum ilk listelenmeyle birlikte aktif strateji

izlemenin yatirimeilar i¢in daha iyi bir segenek oldugunu gostermektedir.

Toplam hacimdeki azalislarin (H") fiyatlar {izerindeki negatif etkisi (F), pozitif
etkisinden giiglii gériilmektedir (H"). Ancak hacimdeki artiglarin fiyatlardaki negatif
etkisinin pozitif etkiden daha sik goriilmesi (H*—F-), (H*—>F") diisiik fiyatlarin yiiksek
hacimle takip edildigini gostermektedir. Hacmin, fiyatlar pozitif ve negatif soklari
tizerinde goriilen nedensel etkisi, hacim verileri kullanilarak fiyat hareketlerin
ongoriilebilir oldugunu ve yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisini yansitmaktadir. Bu
durum teknik analizin ICO’lar {izerindeki etkinligini ve gegerliligini desteklemekte ve

yatirim stratejilerinde kullanilabilecegini gostermektedir.

Gorece yeni sayilabilecek DeFi Piyasalar1 ve genel olarak kripto varlik piyasalari
lizerine yapilan calismalar bu piyasalarin zayif piyasa kosullar1 sergiledigine isaret
etmektedir. Dolayisiyla bu piyasalarda yapilacak wuluslararast regiilasyon ve
diizenlemeler, taraflar arasindaki asimetrik bilgi sorunlarini, risk unsurlarini oynaklik
sorunlarini hafifletirken, yatirimer giivenini ve derinligini de artirabilir. Ancak bu yonde
yapilacak diizenleme ve kisitlamalarin merkeziyetsiz, herhangi bir hiyerarsiye baglh
olmamasi ile 6ne ¢ikan bu olusumlarin lizerinde yaratacag: etkinin ne olacagi da belirsiz
ve tartismaya agiktir. Ciinkii sistemin tiim blyiisiinii 0zgiir sekillenen bu siireg

olusturmaktadir.

Heniiz yeni ve kendine 0zgli dinamikleri olan DeFi piyasasinda ICO’larin
incelendigi ¢alismada, kullanilan veri seti genisligi ve yogunlugu ¢aligmayi literatiirdeki

diger ¢aligsmalardan ayirmaktadir. Ayrica incelenen her ICO projesinin farkl tarihlerde
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listelenmesine ve farkli piyasa kosullarinin etkisinde olmasina ragmen, fiyat ve hacim
arasindaki nedensellige dair bulgulara, yaygin olarak bir¢ok kripto varlikta rastlanmasi

sasirticidir.
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UCUNCU BOLUM

Caligmanin tiglincii boliimiinde, fiyat ve islem hacmi arasindaki nedensel iligkiler,
kripto varlik piyasalarinda Servisler ve Hizmetler kategorisinde yer alan ICO’lar tizerinde

incelenmistir. Girig boliimiinde ICO’lar iizerine kavramsal bir ¢ergeve ¢izilmistir.

Caligma yaklasimina benzer literatiirde yer alan diger ¢aligsmalar incelendiginde
arastirmacilarin; piyasa etkinligi kapsaminda fiyat ve islem hacmi analizleri, getiri-islem
hacmi- volatilite iliskilerine, ICO performansina ve ICO’lar1 olusturan temel bilesenlere
yogunlastigr goriilmektedir. Literatiirde yer alan fiyat ve hacim iligkisini inceleyen
caligmalar, kullanilan veri seti ve arastirilan kripto varliklarin, benzer ve piyasa hacmi
derin ornekler iizerinde yogunlastigi goriilmektedir. Bu tarz Orneklem gruplariyla
yapilacak ¢alismalarin kripto varlik piyasalarini tanimlamada ve dinamiklerini anlamada

yetersiz kalacagi diislinlilmektedir.

Izleyen adimda, servis ve hizmetler kategorisine dahil edilen 32 ICO projesi
tizerinde fiyat ve islem hacmi arasindaki nedensellik iliskisi iki yonlii test edilmistir.
Calismada, frekans alani nedensellik testi uygulanmigtir. Bir zaman serisi farkli
frekanslara sahip bir¢ok zaman serisinden olusabilir. Frekans alan1 nedensellik testi,
seriler arasindaki nedensellik iligkilerinin gecici mi yoksa kalict m1 oldugunu belirmeye
calisir. Bu sayede incelenen kripto varliklarin fiyat ve islem hacmi arasindaki nedensel

iliskinin kisa-orta ve uzun vade de etkileri incelenebilmistir.

Izleyen siiregte, analiz sonuglar1 bulgular kisminda belirtilmis ve bulgular ii¢ gruba
ayrilarak ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Sonu¢ boéliimiinde ise ¢alisma bulgulari

yorumlanarak genel bir degerlendirme ve 6neri sunulmustur.
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3. ILK KOIN THRACLARINDA FiYAT ve HACIM ARASINDA
FREKANS ALANI NEDENSELLIGI : SERVIS ve HIZMET
KATEGORILERINDE UYGULAMA

3.1. Giris

Kitle fonlamasinin yeni bir tiirii, erken agsama finansmaninda dijital bir fon toplama
yontemi olan ilk koin ihraglar1 (ICO) ile karsimiza c¢ikmaktadir. Genis yatirimci
gruplarindan kii¢iik miktarlarda alinan bagislarla finansman olanaginin saglandigi kitle
fonlamasina benzer sekilde ICO siirecinde, girisimci; baslattigi ve dijital alanlarda
duyurdugu bir projeyi yatirimcilara tanitarak fon talep etmektedir. Kitle fonlamasindan
farklh olarak ICO siirecinde blockchain teknolojisi kullanilarak olusturulan token ya da
koinler ihra¢ edilir. Projeyi desteklemek isteyen ya da kripto varliklarm ikincil
borsalardaki deger artiglarindan yararlanmak isteyen yatirimci, bu dijital varliklara

yatirim yaparak, finansman kaynag1 saglamaktadir.

ICO ile girisimciler dijital ortamda gerceklesen siire¢ sayesinde kitlesel fonlama
avantajindan yararlanmakta, yatirimer kitlesini derinlestirmektedir. Ayrica dijital ortam,
tim fonlama siirecine geleneksel finansman yontemleriyle kiyaslanamayacak hiz ve

esneklik katmaktadir.

ICO siirecinin avantalar1 kadar dezavantajlar1 da bir o kadar etkilidir, 6zellikle de
geleneksel finansman kaynaklariyla karsilastirildiginda. Higbir diizenleyici denetleyici
kurumun olmadig1 bu piyasada, yatirimcilar1 ya da paydaslari koruyacak yasal ortam
diinya genelinde heniiz yeni sekillendirilmeye calisilmaktadir. 2018 yilinda yapilan
arastirma, toplam ICO projesinin %78’ini dolandirici, %4’iinii basarisiz ve %3 {inlin de
sonlandirilarak yok oldugunu belirtmektedir. Buna ragmen toplam ICO projelerinin

yalnizca %15°1 borsalarda islem gormeye devam etmistir (bloomberg.com, 2018).

Kripto varliklarin genelinde goriilen ve piyasalari 6zellikle kisa vade de etkileyen
volatilite, ICO siireci ve yatirimcilar: i¢in ayri bir risk unsurudur. Piyasalarda var olan
yiiksek dalgalanma ve belirsizlik ICO’nun ilk siirecinde yatirimci agisindan projenin
degerlendirilmesini ve fiyatlamasini etkilemektedir. Borsalarda listelenme asamasindan
sonra ise ICO token ya da koinlerinde yasanan dalgalanma ya da piyasalarin tamaminda

goriilen volatilite, bu varliklari elinde tutan yatirimcilar: ve gelirlerini etkilemektedir.
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ICO yatirimcilar1 acisindan en biiylik risk kaynagi ise proje basarisizligidir.
Projenin hedeflerine ulagsamamasi ya da vaatlerini yerine getirememesi olarak
tanimlanabilecek basarisizlik durumunda, ICO yatirimcisinin elinde artik hi¢bir degeri

olmayan proje tokenleri kalmaktadir.

Dolayisiyla yiiksek risk ve firsatlar1 barindiran yeni sayilabilecek ICO piyasasini,
yakindan tanimak ve tanimlayabilmek girisimeci yatirimer arastirmaci gruplari hatta
piyasa diizenleyicileri agisindan sarttir. Literatiirde ICO’larin kendine ait dinamiklerini
anlamaya ve tanimlamaya calisan konuya kavramsal cerceve ¢izen, ICO ile finansman
yonteminin firsatlarii  ve tehditlerini inceleyen c¢alismalarin  gittikge arttigi
gorlilmektedir. Literatiir incelendiginde ICO konusunda yapilan g¢aligmalarin siklikla
kavramsal boyutta kaldigi, yapilan ampirik ¢aligmalarin ise 6zellikle yiliksek hacimli ve
piyasa derinligi fazla olan kripto varliklar {izerinde yogunlastigi goriilmektedir. Fiyat,
getiri, hacim analizlerinin yapildig1 calismalar ise giin sonu kapanis verilerini

kullanmaktadir.

Calismada, ICO siirecinde proje iriinii olarak olusturulan token ya da koinler,
borsalarda ilk listelendigi andan itibaren incelenmistir. Servisler ve hizmetler
kategorilerinde yer alan ICO siireci, tiim piyasa aktorleri agisindan temel gostergelerden
olan, fiyat ve hacim verileri arasindaki nedensel iliski odak alinarak aragtirilmstir.
Ozellikle kripto varlik piyasalarda gériilen yiiksek volatilite ve ICO’larin borsalarda ilk
listelenmesiyle goriilen diisiik fiyatlama gibi etkenlerin, fiyat ve hacim serileri tizerindeki
etkileri birim zamanda farklidir. Teorik olarak bir zaman serisi farkli frekanslara sahip
bircok zaman serisinden olusabilir. Farkli frekanslarda, yani bir frekans alaninda
nedenselligi analiz etmek, finansal zaman serileri arasindaki iligkiye dair derin bilgiler
saglayabilir (Nguyen ve Le, 2018). Geleneksel nedensellik testleri, degiskenler arasindaki
nedensel iligkilerde tiim serileri zamansal bir toplanmaya tabi tutar, frekans boyutunda
nedensellik 1iliskilerini ayristiramaz. Ancak zaman serisi siirecleri genellikle farkl

frekanslarda 6rneklenir (Ghysels, vd., 2016).

Fiyat ve hacim arasindaki nedenselligi zamanin farkli frekanslarinda ele alarak
birbirleri arasindaki karsilikli etkilerin incelendigi calismada, 5’er dakikalik yiiksek
frekanshi 2016 fiyat ve hacim verisi kullanilmistir. Veriler yiliksek hacme sahip kripto
varlik borsalarindan olan Binance Borsasi’ndan Python Programi kullanilarak elde

edilmistir. Ekonometrik yontem olarak Breitung ve Candelon (2006) frekans alani
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nedensellik testinin kullanildig1 caligmada, fiyat ve hacim arasindaki nedensellik iligkisi
zamanin farkl frekanslarinda incelenmistir. Yiiksek frekansli verilerde, veriler arasindaki
dinamik iliskiyi ve birbirleri arasindaki etkilesimi daha etkili analiz eden frekans alani
nedensellik testi, bulgularin kisa, orta ve uzun vadede degerlendirilme imkanini

sunacaktir.

(Caligmada incelenen kripto varliklarin, hacimce yiiksek bir borsada ilk listelenme
aniyla birlikte ulasilan fiyat ve hacim verileri lizerinde yapilan ¢alisma ve ulasilan veri
yogunlugu, literatiirden ayrisarak konuya yeni bir boyut katilmasini saglamaktadir. Ayrica
frekans alan1 nedenselligi kullanilarak elde edilen bulgular hem girisimcileri hem de

yatirimcilart piyasa zamanlamasi hakkinda bilgilendirecektir.

3.2. Literatiir

Bu boliimde, ICO siireci ile ilgili literatiirdeki farkli akimlar ve arastirmacilarin
konuya yaklasimi incelenmistir. Literatiirde, ICO ile ilgili yapilan ¢aligmalarin genel
olarak yogunlastigi arastirma sorularindan derleme yapilarak oOrnek arastirmalar

sunulmustur.

Campino, vd. (2022), projenin sonucunu etkileyen faktorleri belirleyerek 1CO
projelerinin basarisin1 arastirmiglardir. 428 ICO projesinden olusan bir veri tabani
kullanilan calismada, proje gelistiricileri tarafindan yatirimcilara saglanan kalite
sinyallerinin, projenin sonucuna olumlu katki sagladigini belirten ilk hipotez,
ekonometrik modeldeki bircok degiskenin istatistiksel anlamliligi ve katsayilari ile
dogrulanmaktadir. Daha kaliteli bilgi saglayan projelerin daha basarili oldugunu belirten
ikinci hipotez, teknik inceleme ve sosyal ag degiskenlerinin analiziyle de
desteklenmektedir. Teknik incelemede en fazla bilgiyi aciklayan ve kapsamli belgelere
sahip olan projelerin bagarili olma olasilig1 daha yiiksektir. Benzer sekilde paydaslar
sosyal aglar araciligiyla siirekli bilgilendiren (kampanya siiresince aktif olan) ve onlari
etkilesimde tutan (takipci sayisiyla Olciilen) projeler de olumlu sonuglara ulasma

konusunda daha bagarilidir.

ICO ozelliklerinin, ICO performansi iizerindeki etkisinin incelendigi ¢alismada
(Belitski ve Boreiko, 2021), 2013 ve 2017 yillar1 arasinda 166 ICO projesi

incelenmislerdir. Ug kosulun ICO fon toplama miktarini, yatirimei sayisini, projenin
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toplamay1 amagladigi maksimum sermaye miktarini (hard cap) ve token siralamasini
ongordiigiinii belirlemislerdir. Bu kosullar, ICO'yu kaydetmek ve projenin kodunu
GitHub'da yayimlamak, kampanya Oncesinde veya on satis sirasinda melek yatirimci
destegi almak ve son olarak kampanya baslamadan 6nce teknik dokiiman (whitepaper)

yayinlamaktir.

Basarili bir ICO proje bilesenlerinin arastirildig1 ¢calismada T. Howell, Niessner, ve
Yermack, (2020), 1500’den fazla ICO projesini incelemiglerdir. ICO siirecinde basari
projeye giivenilirlik, agiklik, kalite sinyalleri, sosyal medya platformlar1 araciligiyla
tanitim ve GitHub'da kod gelistirme ile ilgilidir. Ayrica ICO token borsasi listelemesinin

gelecekte daha yiiksek istihdama ve biiylimeye neden oldugunu belirtilmistir.

Benetton ve Compiani, (2024) calismalarinda, yatirimcilarin inanglarmin kripto
para birimi talebi ve fiyatlari iizerindeki etkisini incelemislerdir. Veri kaynagi olarak fiyat,
hacim, piyasa degeri ve dolasimdaki arz gibi giinliik veri setlerinin yaninda tiiketicilerin
ve yatirimeilarin inanglart ve varliklar: hakkinda yapilan anket ¢calismasi kullanilmistr.
Bulgular, inanc¢larin bireylerin elindeki kripto para birimleri ve denge fiyatlari iizerindeki
onemli etkisine isaret etmekte ve daha diisiik gelirli, ge¢ yatirnmcilarin, kripto para

birimlerinin gelecekteki degeri konusunda daha iyimser olduklarini géstermektedir.

Sahoo ve Sethi, (2024), kripto pazarmin 6ngoriilebilir olup olmadigini anlamak igin
kripto para birimlerinin piyasa etkinliini fiyat-hacim ¢ergevesinde incelenmistir. Veri
olarak sekiz kripto varligin getiri ve hacim serileri kullanilmigtir. Ampirik bir yontem
olarak hem dogrusal hem de dogrusal olmayan nedensellik modelleri kullanilarak piyasa
etkinligi test edilmistir. Bulgular, BTC, ETH, LTC, XLM, DASH ve NEM kripto
varliklarinda hacimde meydana gelen ge¢mis hareketlerin kripto para birimlerinin
gelecekteki fiyatlarini tahmin etmede iliskisiz oldugunu ve bu varliklarda piyasanin etkin

oldugunu gostermektedir.

Balcilar v.d. (2017), ¢aligmalarinda islem hacmi ile Bitcoin getirileri ve volatilite
arasindaki nedensel iligki test edilmistir. Caligma verilerinin kapsamini 2011-2016 (1587
gbzlem) yillar1 arasinda bitcoin kapanis fiyatlar1 olusturmaktadir. Calismada balcilar
tarafindan Onerilen parametrik olmayan nedensellik testi kullanilmistir. Bulgular, hacmin
Bitcoin getirilerini, ay1 ve boga piyasa kosullar1 diginda tahmin edebilecegini ortaya

koymaktadir.
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Pradipta Kumar, Sethi, ve Acharya ( 2019) c¢alismalarinda Bitcoin fiyat ve hacim
verilerini kullanarak nedensellik ilskisini incelemislerdir. Veri seti, 2010-2016 yillari
Bitcoin kapanis fiyatlar1 alinmistir. Ampirik yontem olarak dogrusal ve dogrusal olmayan
nedensellik testleri uygulanmisti. Dogrusal Granger nedenselliginden elde edilen
sonucglar, Bitcoin getirilerinden hacme dogru tek yonli nedensellik oldugunu
gostermektedir. Bitcoin getirilerinin hacmi tahmin etmekte kullanilabilecegi ancak bunun
tersinin miimkiin olmadig1 anlagilmaktadir. Doogrusal olmayan nedensellik testinde ise

hacimden fiyata ve fiyattan hacme ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu goriilmektedir.

Fiyat ve hacim arasindaki dinamiklerin incelendigi bir diger ¢alismada Chadbane
ve Elmalki (2023), ilk {i¢ kripto valig1 (Bitcoin, Ethereum ve Binance) veri seti olarak
kullanmistir. Caligmada dalgacik tutarliligi analizi kullanilmig ve fiyat ve hacim

arasindaki iliskinin orta ve uzun vadede pozitif etki gosterdigi belirtilmistir.

Adediran, Babajide ve Osina, (2023) fiyat degisimleri ile islem hacmi arasindaki
nedensel iliskiyi ti¢ kripto varlik( Bitcoin, Ethereum ve Tether) ilizerinde incelemistir.
Arastirmada korelasyon matrisi, VAR modeli ve Granger nedensellik testi
kullanilmistir. 2016°dan 2021° e kadar giinliikk kapanis fiyatlar1 ve hacmin veri olarak
kullanildig1 ¢aligmada, analiz Bitcoin ve Ethereum'un fiyat getirisi ile hacim degisimi
arasinda tek yonlii bir nedensellik oldugunu ortaya koyarken, Tether i¢in herhangi bir

nedensellik iligkisi goriilmemektedir.

Yarovaya ve Zigba (2022), yiiksek frekansli giin ici verileri kullanarak Subat
2018'den Temmuz 2019'a kadar en ¢ok islem goren 30 kripto para birimindeki hacim-
getiri iliskilerini analiz etmislerdir. Islem hacmi ile farkl: yiiksek frekans araliklarindaki

getiriler arasinda cift yonlii nedensellikler tespit edilmistir.

3.3. Yontem

(Caligmada, Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans alani
nedensellik testi kullanilarak, ilk koin ihraclarinda iki yonlii fiyat ve hacim iliskisi test
edilmistir. Frekans birim zamandaki dongii sayisini ifade eder. Teorik olarak bir zaman
serisi farkl frekanslara sahip birgok zaman serisinden olusabilir. Farkli frekanslarda, yani
bir frekans alaninda nedenselligi analiz etmek, finansal zaman serileri arasindaki iliskiye

dair derin bilgiler saglayabilir (Nguyen ve Le, 2018).
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Geleneksel nedensellik testleri, degiskenler arasindaki nedensel iliskilerde tiim
serileri zamansal bir toplanmaya tabi tutar, frekans boyutunda nedensellik iliskilerini
ayristiramaz. Ancak zaman serisi siirecleri genellikle farkli frekanslarda orneklenir
(Ghysels, vd., 2016). Nedenselligi farkl frekanslarda incelemek, giicii ve yonii hakkinda
daha derin bilgiler saglayabilir.

Breitung ve Candelon (2006), frekans alani nedensellik testini, (Geweke, 1982) ve
(Hosoya, 1991)’nin belirli bir frekansta nedenselligin 6l¢iilmesini 6neren ¢aligmalarina
dayandirmaktadir. Iki degiskenli bir modelde test, ® frekansinda y’nin x’ e neden

olmadig1 hipotezini esas alir.
My—x(w) =0 3.1)

t=1,...,T’ye kadar zt = [xt, y¢ ] vektori tanimlansin, zt, burada sonsuz derecede bir VAR

sistemini gostersin:
OL)z, = & (3.2)

O(L) =1—-0,;L——0pLP, Xz, =z, ile 2#2 gecikmeli polinom esitligini
gostermektedir. et = (elt , €2t ) ', E(et ) = 0 ve pozitif belirli varyans-kovaryans
matrisine sahip E(etet ' ) = > , white noise hata terimini ifade etmektedir.e, =
(1, eZt)’,E (¢;) = 0 ve pozitif belirli varyans-kovaryans matrisine sahip, E(g.&{)=X

white noise hata terimini ifade etmektedir.

G Cholesky ayrisiminn alt tiggensel matrisi ise; G'G = X~1 olup beklenen degeri

E(mene) = I ve n, = G, esit olmaktadir.

Sistemin duragan oldugu varsayildiginda, sistemin hareketli ortalamasinin (MA)

gosterimi asagidaki sekildedir.

_ (X (D (L) Dy (L) (E1e
2 = O(L)e = (yt) - { D,y (L) Dy (L) {SZt} (3-3)
_ P WD) [
vumly! ) wiod| el (3.4

Burada ®(L)=0O(L)"! ve W(L)=®(L)G "¢ esittir, spektral yogunluk fonksiyonu su sekilde

yazilabilir.
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fo = (@) = S{[¥1(e )P + Wia(e 7)1 } (3.5)

Geweke (1982) ve Hosoya (1991) tarafindan 6nerilen nedensellik 6l¢iisii su sekilde

tanimlanmaktadir:
_ 27 fx (o)
Myax(co)—log[—wll(e_l.w)|2 ] (3.6)
[¥12(e~ )
=log[ 1+ . 3.7
TN S

Eger herhangi bir o frekansinda, |¥12(e7*)|=0 olursa, y degiskeninden x degiskenine bir

nedensellik iligkisi bulunmayacaktir.
Eger |¥,,(e7i)| = O ise;
Y(Ly=0(L)'G"' ve

22
| ‘}’12(L)=—% olacaktir.

Esitlikteki g22 ifadesi, G—1 matrisinin diisiik diyagonal elemanlarini, |@(L)| ifadesi

ise O(L)'nin determinantini gostermektedir.
o frekansinda y’nin x'in nedeni olmadigini ifade eden yokluk hipotezi;
|@12(e7)=|ZE_1 0 12k cos(km)-2F_; 0 12k sin(ko)i| =0 (3.8)
0 12k, ) matrisinin elemamdir. |®12(e7*)| i¢in gerekli kosullar kiimesi soyledir:
2P_1 0 12k cos(kw)=0, (3.9)
2F_1 6 12xsin(ko)=0, (3.10)
®=0 ve o= i¢in sin(km)=0 oldugundan, kisitlama (10) kaldirilabilir.

Breitung ve Candelon (2006), frekans alani nedensellik yaklasami (10) ve (11)
denklemlerinin dogrusal kisitlarina dayanmaktadir. Dogrusal kisitlamalar altinda, o =011

ve Bj=012; olarak tanimlandignda, x: i¢in olusturulacak denklem:;

Xt=0U X1+ ... + Op Xtp + Pryet ..o+ BpYep + €1t (3.11)
Dogrusal kisita tabi My—x (®) hipotezinin ifadesi;
Ho: R(w)p=0
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Burada 3 = [ B1,...,Bp] ve

cos(®) cos(2w) ... cos(poo)}
sin(m) sin(2w) ...sin(pw)

R(w) = {

Dogrusal kisitlar altinda F testi kullanilarak o frekansinda sifir hipotezi test edilmektedir.

Geleneksel F istatistigi, o € (0,7) i¢in yalasik olarak F(2, T — 2P) seklinde dagitilir.

3.4. Veri Seti ve Bulgular

(Caligmada, servis ve hizmetler kategorisine dahil edilen 32 ICO projesi analiz
edilmigtir. Veri kaynagi olarak, kripto varlik borsalar i¢inde en yliksek hacme sahip
Binance Borsasi se¢ilmistir. Her biri farkli tarihlerde Binance Borsasinda listelenen ilgili
ICO token ve koinlerinin, borsada ilk listelendigi andan itibaren, beser dakikalik yiiksek
frekansl, 2016 fiyat ve hacim verisi elde edilmistir. Fiyat verileri Bitcoin cinsinden
alimmustir. Veriler python programi ile Binance Borsasindan elde edilmistir. Dakikalik
verilerin kullanilmasi c¢aligmanin amaci agisindan olduk¢a 6nemli ve alan ile ilgili
literatiirden, temel ayrisma sebebidir. Incelenen kripto varliklar ve borsa kodlari

Tablo3.1’de sunulmustur.

Tablo 3.1. incelenen kripto varliklarin Binance borsa kodlar1 ve analiz tarih araliklar

AGIX 2018-06-05 13:00:00 2018-06-12 12:55:00
ANT 2020-08-13 05:30:00 2020-08-20 05:25:00
APPC 2018-01-05 19:10:00 2018-01-12 19:05:00
BAT 2017-11-13 14:10:00 2017-11-20 14:05:00
BNT 2017-10-17 07:00:00 2017-10-24 06:55:00
BTT 2019-01-31 13:00:00 2019-02-07 12:55:00
CDT 2017-11-16 14:50:00 2017-11-23 14:45:00
CHR 2020-05-07 17:00:00 2020-05-14 16:55:00
CND 2017-12-11 06:00:00 2017-12-18 05:55:00
COTI 2020-02-26 17:00:00 2020-03-04 19:00:00
CvC 2018-05-28 12:00:00 2018-06-04 11:55:00
DENT 2018-07-06 10:00:00 2018-07-13 09:55:00
DLT 2017-11-10 13:00:00 2017-11-17 12:55:00
DOCK 2018-07-30 13:00:00 2018-08-06 12:55:00
EVX 2017-10-26 16:20:00 2017-11-02 16:15:00
FIO 2020-07-31 12:00:00 2020-08-07 11:55:00
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Tablo 3.1. ( Devam)

IRIS 2020-07-21 16:00:00 2020-07-28 15:55:00
MDT 2020-06-05 17:00:00 2020-06-12 16:55:00
NCASH 2018-02-26 13:30:00 2018-03-05 13:25:00
OCEAN 2020-08-17 11:00:00 2020-08-24 10:55:00
ONG 2019-02-16 13:00:00 2019-02-23 12:55:00
OXT 2020-09-21 11:15:00 2020-09-28 11:10:00
POLY 2018-07-31 13:00:00 2018-08-07 12:55:00
POWR 2017-11-01 06:40:00 2017-11-08 06:35:00
QSP 2017-11-21 05:15:00 2017-11-28 05:10:00
STMX 2020-06-11 06:00:00 2020-06-18 05:55:00

I Binance Borsa'sindan alinmistir.

M Python Programi kullaniimistir.

Kripto varliklarin, borsalarda ilk listelendigi tarihlerde oldukg¢a diisiik fiyatli ve
yiiksek hacimli olmasi nedeniyle hacim verilerinin logaritmasi, fiyat verilerinin farki ve
logaritmas1 alinarak seriler duragan hale getirilmistir. Verilere ait tanimlayici istatistik

degerleri EK 4 ve EK 5’te sunulmustur.

3.4.1. Birim kok testleri

(Caligmada seriler arasinda birim kokiin varligi Im,Pesaran,Shin(IPS) testi ile
smanmugtir. Test Heterojen panellerde birim kdk igin t- testi tahminine dayanir. IPS testi
Dickey ve Fuller (1979) regresyonuna dayanmaktadir. IPS testinde, ADF test
istatistiklerinin  ortalamasina dayanan vet-bar testi olarak adlandirilan test

Onerilmektedir.
Ayii= diyi 20y € (3.12)
Serilerin birim kok igerdigi (Ho) sifir hipotezinde, tiim i’ler igin ¢i = 0 elde edilir.

(alismada kullanilan degiskenlerden hacim verilerinin logaritma alinmis halleri ile
birinci mertebeden farki alinan logaritma fiyat verilerinin birim kok testi sonucunda,
sabitli ve trendli modelde, serilerin birim kok icermedigi dolayisiyla (Ho) hipotezi

reddedilerek (H1) hipotezi kabul edilmistir. Birim kok testi sonuglar1 EK te sunulmustur.
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3.4.2. Frekans alani1 nedensellik testi

Tiim degiskenlerde birim koklerin belirlenmesinin ardindan Breitung ve Candelon
(2006) frekans alan1 nedensellik testine gecilmistir. Fiyat ve hacim serileri arasindaki ¢ift
yonlii nedensellik analiz edilmistir. Frekans alan1 nedensellik testi, seriler arasindaki
nedensellik iliskilerinin gecici mi yoksa kalict m1 oldugunu belirmeye ¢aligir. Spektral
nedensellik yaklagimi kisa, orta ve uzun vade de gecikme derecelerini gormemizi saglar.
Nedensellik iligkisini farkli frekanslarda analiz etmesiyle diger nedensellik testlerinden

ayrismaktadir.

Model tahmini i¢in uygun gecikme uzunlugunu se¢mek amaciyla VAR (Vector
Autoregressive model) tabanli ,LR (Sequential modified LR test statistic), FPE (Final
prediction error), AIC (Akaike), SC (Schwarz) ve HQ (Hannan-Quinn) bilgi kriterleri
kullanilmistir. Incelenen veri setleri igin belirlenen uygun gecikme uzunlugu Tablo 3.2’

de sunulmustur.

Tablo 3.2. Optimum gecikme uzunluklari

Kripto Varlik Optimum Gecikme Kripto Varlik Optimum Gecikme
AGIX 24 IRIS 14
ANT 10 MDT 19
APPC 6 NCASH 18
BAT 25 OCEAN 12
BNT 8 ONG 12

BTT 10 OXT 14
CDT 14 POLY 19
CHR 5 POWR 24
CND 12 QspP 6
COoTI 8 STMX 13
CvC 8 STORJ 5
DENT 23 TROY 14
DLT 5 UTK 18
DOCK 15 VIDT 18
EVX 16 WABI 11
FIO 5 WIN 25

M Eviews 9 programu kullamlmistur.

] Optimum gecikme i¢in LR, FPE, AIC, SC, HQ bilgi kriterleri kullanilmistir.

39



Calismada, ICO siirecinde ilk listelemeyle birlikte analiz edilen her bir kripto
varligin fiyat ve hacim serileri arasindaki frekans boyutundaki nedensellik iliskisi analiz
edilmistir. Calisma modelinin sifir hipotezleri asagida belirtilmistir:

1. Ho: Hacim ve fiyat degiskenleri arasinda, hacimden fiyata dogru frekans alaninda
nedensel bir iliski yoktur (AH # AF).

2. Ho: Fiyat ve hacim degiskenleri arasinda, fiyattan hacme dogru frekans alaninda
nedensel bir iligki yoktur (AF # AH).

3.4.3. Bulgular

Frekans alan1 nedensellik testinde, yiiksek frekanslar kisa periyotlara karsilik gelir,
frekans azaldikca periyot uzar, boylece degiskeler arasindaki nedensellik testi, kisa ve
uzun donemler icin incelenebilmektedir. Grafigin sag tarafindaki kisa periyotlu

dalgalanmalar, sola yaklastik¢a (frekans azaldikc¢a) uzun periyoda doniismektedir.

Spektral grafiklerde, frekanslar x ekseninde, F istatistikleri ise y ekseninde yer alir.
Diiz cizgi WALD istatistigini, kesikli ¢izgi ise %5 kritik degeri gostermektedir. Wald
istatistik degerinin kritik degerin {lizerinde oldugu frekanslarda nedenselligin oldugu,

altinda kaldig1 frekanslarda ise nedenselligin olmadig1 sonucuna varilir.

Test ¢iktilari, tiim frekanslarda %35 kritik degeri temsil eden spektral grafikleri tasvir
etmektedir. Test ¢iktilarina gore fiyat ve hacim arasindaki ¢ift yonlii nedensel iliskileri

frekans araliklarinda goriilme sikligina gore ii¢ grupta incelenmistir.

e Belirgin: Tim frekanslarda ya da daha fazla frekans alanlarinda goriilen
nedensellik iliskisini yansitmaktadir.

e Degisken: Belirli frekanslarda goriilebilen nedensellik iliskisi ve nedenselligin
tespit edilemedigi ikili durumlar1 yansitmaktadir.

e Belirsiz: Belirli frekans araliginda nedensellik olmasima ragmen genel frekans
araliginda nedenselligin yogun olarak goriilmedigi nedensellik iligkisini

yansitmaktadir.
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3.4.3.1. Frekans alanlarinda goriilen belirgin nedensellik

Birinci grupta, Servis ve hizmetler kategorisinde incelenen, hacimden fiyata ve
fiyattan hacme dogru belirgin frekans alani nedensellik bulunan (BNT, BTT, COTI,
DENT, DLT, IRIS, NCASH, STORJ, TROY) kripto varliklar yer almaktadir. Bu grupta,
kisa ve uzun vadede iki yonlii frekans alanlarinda goriilen belirgin bir nedensellik
bulunmaktadir. Orta frekanslarda bazi kriptolarda nedensellik bir siireligine yok olsa da
kisa stire icinde Wald istatistik degeri, kritik degerin lizerine ¢ikarak nedensel iliski
yeniden kurulmaktadir. Bu grupta incelenen kripto varliklarda, degiskenlerin karsilikli
olarak zaman frekans boyutunun biiyiik bir kisminda Ho hipotezinin reddedildigini

gostermektedir.

BNT (Grafikl) hacim fiyat grafigi incelendiginde, 1—1.4 frekans diizeylerinde
Wald istatistik degeri kritik degerin altinda kaldigindan sifir hipotezi reddedilemez. Diger
frekans alanlarinda, test istatistik degeri kritik degerin tizerinde oldugundan sifir hipotezi

reddedilir.

BTT (Grafik2) hacim fiyat ve fiyat hacim grafikleri incelendiginde ise tiim frekans
alanlarinda test istatistik degeri kritik degerin iizerinde oldugundan sifir hipotezi

reddedilerek frekans alanlarinda goriilen belirgin nedensellikten s6z edilebilir.

Bu grupta incelenen diger kripto varliklarin frekans alani nedensellik analizleri,

izleyen grafiklerde verilmistir.
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Sekil 3.1. BNT frekans alant iki yonlii nedensellik testi

Grafik1/a. BNT AHacim —>AFiyat

Grafik1/b. BNT AFiyat -AHacim
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Sekil 3.2. BTT frekans alani iki yonlii nedensellik testi

Grafik2/a. BTT AHacim —AFiyat

Grafik2/b. BTT AFiyat —-sAHacim
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Sekil 3.3. COTI frekans alani iki yonlii nedensellik testi
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Sekil 3.4. DENT frekans alani iki yonlii nedensellik testi

Grafik4/a. DENT AHacim —AFiyat

Grafik4/b. DENT AFiyat »AHacim
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Sekil 3.5. DLT frekans alani iki yonlii nedensellik testi

Grafik5/a. DLT AHacim —»AFiyat Grafik5/b. DLT AFiyat -AHacim
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Sekil 3.6. IRIS frekans alant iki yonlii nedensellik testi

Grafik 6/a. IRIS AHacim —AFiyat Grafik 6/b. IRIS AFiyat »>AHacim
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Sekil 3.7. NCASH frekans alani iki yonlii nedensellik testi

Grafik 7/a. NCASH AHacim —AFiyat
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Grafik 7/b. NCASH AFiyat -AHacim

a

Q.0 0.4 0.8 1.2 1.6

Frekans

Sekil 3.8. Storj frekans alani iki yonlii nedensellik testi

Grafik 8/a. STORJ AHacim —AFiyat

Grafik 8/b. STORJ AFiyat -»AHacim
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Sekil 3.9. TROY frekans alani iki yonlii nedensellik testi

Grafik 9/a. TROY AHacim —AFiyat

Grafik 9/b. TROY AFiyat -AHacim
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Frekans alan1 nedensellik iligkisinin, tiim frekans alanlarinda gii¢lii goriildiigli bu
grupta test sonuglar1 yatirimcilar ve girisimciler i¢in degerlendirilebilir. Hacimden fiyata
ve fiyattan hacme neredeyse tiim frekanslarda goriilen nedensellik, hacim degisimlerinin
fiyattan ve fiyat hareketlerinin de hacimden etkilendigini gostermektedir. Bu noktada
yatirimeilar i¢in kisa vade ve uzun vade yatirim stratejileri izlemek anlamli olacaktr.
Ozellikle hacim, fiyat degiskenleri arasinda gériilen pozitif iliskiler yatirrmcilara kisa ve
orta vadeli yatirim stratejileri i¢in ylikselis sinyali olarak yorumlanabilir. Fiyat ve hacim
arasindaki negatif yondeki iligki ise piyasa trendlerinin sona erdiginin gostergesi olarak

yorumlanabilecektir.

Girisimei acgisindan degerlendirme yaptigimizda ise fiyat ve hacim degiskenleri
arasindaki nedenselligin giiglii oldugu donemlerde fiyat ve hacim verileri birbirinden
etkilenmektedir. Dolayisiyla yatirnmci gruplar icin yapilacak bilgilendirme (White
PaPer), tamitim sosyal medya faaliyetleri ve agiklik gibi literatiirde yer alan ICO
performansini pozitif yonde etkileyen faaliyetlerle yatirnrme1 gruplart arasindaki bilgi
asimetrisini en aza indirecek slirecler yoOnetilmelidir. Ayrica ikincil borsalarda
gerceklestirilecek ilk listeleme igin iyimser piyasa kosullarinin seg¢ilmesi artan piyasa
hacmi acisindan dnemlidir. lyimser piyasa kosullari, hem artan bir likiditeye hem de

ICO’lara yonelen kripto varlik yatirimcilarinin artmasina neden olacaktir.

3.4.3.2. Belirli frekans alanlarinda goriilen degisken nedensellik

Ikinci grupta, Servis kategorisinde incelenen, hacimden fiyata ve fiyattan hacme
dogru, karisik iki yonlii nedensellik bulunan (ANT, BAT, CHR, CND, DOCK, EVX,
MDT, POLY, STMX, UTK, VIDT, WABI, WIN ) kripto varliklar yer almaktadir. Bu
grupta, frekans nedensellik, ozellikle kisa ve uzun vadede kiimelenmektedir. Orta
frekansli alanlarda genellikle nedensel iliski bulunmamaktadir. Wald istatistik egrisi, bu
grupta volatil bir seyir izlese de yine de siklikla nedenselligin kuruldugu kritik degerin

tizerinde seyretmektedir.

ANT (Grafik10) hacim fiyat grafigi incelendiginde, 1—2.9 frekans diizeylerinde
Wald istatistik degeri kritik degerin altinda kaldigindan sifir hipotezi reddedilemez. Bu
orta frekanslarda hacimden fiyata dogru nedensel bir iliski yoktur. Ancak diisiik ve yiiksek
frekansli alanlarda Wald istatistik degeri kritik degeri asarak nedensel iliskiyi yeniden

kurmaktadir. Benzer bir sonug¢ fiyattan hacme dogru nedenselligin incelendigi grafik
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10b’de test edilmistir. Her iki degisken i¢in de kisa frekans uzun periyotta artan nedensel
iliskiden s6z edilebilir. Diger frekans alanlarinda, istatistik degeri kritik degerin tizerinde

oldugundan sifir hipotezi reddedilir.

BAT(Grafik11), CHR(Grafik12), CND(Grafik13), DOCK(14), MDT(Grafik16),
STMX(Grafik18) test sonuglar1 incelendiginde nedenselligin yiiksek frekans diisiik
periyotta kuruldugu bu frekans alanlarinda hem fiyatin hacmi hem de hacmin fiyati
etkiledigi goriilmektedir. Orta frekanslarda kaybolan nedensellik yiiksek frekansli uzun

periyotta tekrar kurulmaktadir.

ANT(Grafik10), EVX(Grafik15), POLY (Grafik17), UTK(Grafik19),
VIDT(Grafik20), WABI(Grafik11), test sonuclar1 incelendiginde ise dnceki grubun tam
aksine nedensellik, diisiik frekans yiiksek periyotta kurulurken orta frekanslarda Wald
istatistik degeri kritik degerin altina diismektedir, bu noktalarda sifir hipotezi kabul edilir,

fiyattan hacme ya da hacimden fiyata dogru nedensel bir iliskiden s6z edilemez.

Sekil 3.10. ANT frekans alani iki yonlii nedensellik testi

Grafik 10/a. ANT AHacim —AFiyat Grafik 10/b. ANT AFiyat -AHacim
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Sekil 3.11. BAT frekans alant iki yonlii nedensellik testi

Grafik 11/a. BAT AHacim —AFiyat

Grafik 11/b. BAT AFiyat -AHacim
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Sekil 3.12. CHR frekans alani iki yonlii nedensellik testi

Grafik 12/a. CHR AHacim —AFiyat
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Sekil 3.13. CND frekans alant iki yonlii nedensellik testi

Grafik 13/a. CND AHacim —AFiyat
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Sekil 3.14. DOCK frekans alani iki yonlii nedensellik testi

Grafik 14/a. DOCK AHacim —AFiyat

Grafik 14/b. DOCK AFiyat —-AHacim
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Sekil 3.15. EVX frekans alani iki yonlii nedensellik testi

Grafik 15/a. EVX AHacim —AFiyat
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Sekil 3.16. MDT frekans alani iki yonlii nedensellik testi

Grafik 16/a. MDT AHacim —AFiyat

Grafik 16/b. MDT AFiyat -»AHacim
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Sekil 3.17. POLY frekans alani iki yonlii nedensellik testi

Grafik 17/a. POLY AHacim —AFiyat

Grafik 17/b. POLY AFiyat -AHacim
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Sekil 3.18. STMX frekans alani iki yonlii nedensellik testi

Grafik 18/a. STMX AHacim —AFiyat
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Grafik 18/b. STMX AFiyat —-AHacim
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Sekil 3.19. UTK frekans alani iki yonlii nedensellik testi

Grafik 19/a. UTK AHacim —AFiyat

Grafik 19/b. UTK AFiyat —-AHacim
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Sekil 3.20. VIDT frekans alan:i iki yonlii nedensellik testi

Grafik 20/a. VIDT AHacim —AFiyat

Grafik 20/b. VIDT AFiyat -AHacim
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Sekil 3.21. WABI frekans alani iki yonlii nedensellik testi

Grafik 21/a. WABI AHacim —AFiyat

Grafik 21/b. WABI AFiyat -AHacim
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Sekil 3.22. WIN frekans alant iki yonlii nedensellik testi

Grafik 22/a. WIN AHacim —AFiyat

Grafik 22/b. WIN AFiyat -»AHacim
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Fiyat ve hacim degiskenleri arasinda karisik nedenselligin goriildiigii bu grupta
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi belirli frekans alanlarinda yogunlagmaktadir.
Bu grupta, nedensellik iliskisi siklikla kisa ve uzun donem frekanslarinda goriilmektedir.
Yatirimci gruplart nedenselligin kisa ve uzun déneme kiimelendigi bu tiir seceneklerde
aktif portfOy stratejisi ya da satin al elde tut gibi uzun vadeli yatirim stratejilerini
uygulamalidir. Kisa dénem yatirimlarda, hacim artigi ile fiyat hareketlerinin birlikte
goriilebilecegi i¢in volatiliteye dikkat edilmelidir. Uzun dénem yatirimlart ise piyasa

genel trendleri belirleyecektir.

3.4.3.3. Belirli frekans alanlarinda nedenselligin goriildiigii belirsiz nedensellik

Ucgiincii grupta, Servis kategorisinde incelenen, hacimden fiyata ve fiyattan hacme
dogru, nedenselligin belirsiz gortldigi (AGIX, APPC, CDT, CVC, FIO, OCEAN, ONG,
OXT, POWR, QSP, QXT) kripto varliklar yer almaktadir. Bu grupta, frekans nedensellik
ozellikle disiik ya da yiiksek frekansta kiimelenmektedir. Orta frekansli alanlarda
genellikle nedensel iligki bulunmamaktadir. Wald istatistik egrisi bazi frekanslarda kritik
degeri assa da yogunlukla sifir hipotezi reddedilememekte ve fiyattan hacme ya da

hacimden fiyata nedensel bir iligki kurulamamaktadir.

APPC (grafik23) grafigi incelendiginde 3.2—0.6 frekans araligina kadar wald
istatistigi kritik degerin altinda kaldigindan sifir hipotezi kabul edilmektedir bu alanlarda
fiyattan hacme ya da hacimden fiyata nedensel bir iliskiden s6z edilemez. 0.0—0.6
frekans araliginda ise degiskenler arasinda uzun periyotta nedensel bir iligkinin varligi

gozlemlenmektedir. Diger test sonuclari grafiklerde verilmistir.
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Sekil 3.23. APPC frekans alani iki yonlii nedensellik testi

Grafik 23/a. APPC AHacim —AFiyat Grafik 23/b. APPC AFiyat -AHacim
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Sekil 3.24. AGIX frekans alani iki yonlii nedensellik testi
Grafik 24/a. AGIX AHacim —AFiyat Grafik 24/b. AGIX AFiyat »AHacim
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Sekil 3.25. CDT frekans alani iki yonlii nedensellik testi
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Sekil 3.26. CVC frekans alani iki yonlii nedensellik testi

Grafik 26/a. CVC AHacim —AFiyat

Grafik 26/b. CVC AFiyat -»AHacim
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Sekil 3.27. FIO frekans alani iki yonlii nedensellik testi

Grafik 27/a. F1IO AHacim —AFiyat
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Grafik 27/b. FIO AFiyat —-AHacim
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Sekil 3.28. OCEAN frekans alani iki yonlii nedensellik testi

Grafik 28/a. OCEAN AHacim —AFiyat

Grafik 28/b. OCEAN AFiyat -AHacim
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Sekil 3.29. ONG frekans alant iki yonlii nedensellik testi

Grafik 29/a. ONG AHacim —AFiyat

Grafik 29/b. ONG AFiyat -AHacim
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Sekil 3.30. OXT frekans alan: iki yonlii nedensellik testi

Grafik 30/a. OXT AHacim —AFiyat
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Sekil 3.31. POWR frekans alant iki yonlii nedensellik testi

Grafik 31/a. POWR AdHacim —AFiyat

Grafik 31/b. POWR AFiyat -AHacim
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Sekil 3.32. OSP frekans alani iki yonlii nedensellik testi
Grafik 32/a. QSP AHacim —AFiyat Grafik 32/b. OSP AFiyat -AHacim
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Bu grupta yer alan kripto varliklarin fiyat ve hacim degiskenleri arasinda karsilikli
nedensellik bazi1 frekans alanlarinda goriilebilmektedir. Nedenselligin goriildiigii frekans
alanlar1 ya uzun doéneme ya da kisa doneme yogunlagsmaktadir. Frekans alaninin bu
gorlintiisii hacim ve fiyat degiskenlerine gore yapilacak yatirim stratejilerinde orta vadeli
bir yatirim stratejisine izin vermeyecektir. Bu durumda yatirnmcilar icin ya kisa ya da

uzun vadeli yatirim stratejileri uygulanmalidir.

3.5. Sonug¢ ve Oneriler

Caligmada, ilk koin ihraglarinda, fiyat ve hacim arasindaki nedensel iligki frekans
boyutunda incelenmistir. Kripto varlik piyasalarda goriilen yiiksek volatilite ve ICO’larin
borsalarda ilk listelenmesiyle goriilen diigiik fiyatlama gibi etkenlerin, fiyat ve hacim
serileri iizerindeki nedensel etkisi birim zamanda farklidir. Frekans alani nedensellik
testinin, bu etkileri kisa, orta ve uzun donemlerde inceleme imkani tanimasi bulgular ve

degerlendirme siirecleri agisindan 6nemlidir.

Servisler ve hizmetler kategorisine dahil edilen 32 ICO projesinin, borsada ilk
listelenmesiyle birlikte 5’er dakikalik yiiksek frekansli 2016 fiyat ve hacim verisinin,

karsilikl frekans alani nedenselligi test edilmistir.

Test bulgulari, nedenselligin frekans alanlarindaki goriilme sikligina gore; belirgin,
degisken ve belirsiz olarak gruplandirilmistir. Belirgin kategorisinde incelenen kripto

varliklarda, fiyat ve hacim arasindaki karsilikli nedensellik neredeyse tiim frekans
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alanlarinda goriilmektedir. Fiyatin hacimde, hacminde fiyat iizerinde nedensel etkisinin
oldugu bu grupta, nedensellik ortak frekans alanlarinda siklikla iki yonliidiir. Hacmin
fiyat iizerinde nedensel iligki bulunmasi, hacmin fiyat degisiklikleri hakkinda bilgi
icerdigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bu grupta yer alan kripto varliklarda, gegmis
performans yatirim stratejileri i¢in kullanilabilir. Bu grupta yer alan iki yonli
nedenselligin 6zellikle kisa ve uzun vadede goriilmesi yatirimcilarin fiyat ve hacim

verilerini kullanarak kisa veya uzun vadeli stratejiler kullanabilecegini gostermektedir.

Girigimciler agicindan degerlendirme yapildiginda, ilk listelemeyle birlikte fiyat ve
hacim arasinda nedensel iliskiye rastlanilmasi, yatirimci gruplari i¢in yapilacak
bilgilendirme (White PaPer), tanitim sosyal medya faaliyetleri ve aciklik gibi literatiirde
yer alan ICO performansint pozitif yonde etkileyen faaliyetlerle yatirimer gruplar
arasindaki bilgi asimetrisini en aza indirecek siirecler izlemenin 6nemini géstermektedir.
Ayrica ilk listeleme i¢in iyimser piyasa kosullarin hakim oldugu likiditenin arttigi

donemin secilmesi piyasa zamanlamasi agisindan dnemlidir.

Degisken kategorinde incelenen kripto varliklarda fiyat ve hacim arasindaki
nedensel iligki siklikla kisa ve uzun vadelerde goriilmektedir. Orta vadelerde nedensellik
siklikla yok olmaktadir. Yatirimcr gruplari, nedenselligin kisa ve uzun dénemde
yogunlastigr bu tiir segeneklerde aktif portfOy stratejileri veya uzun vadeli yatirim

stratejileri (satin al ve elde tut) uygulamalidir.

Belirsiz kategorinde incelenen kripto varliklarda, fiyat ve hacim arasindaki
nedenselligin goriildiigii frekans alanlar1 genellikle ya uzun doneme ya da kisa doneme
yogunlagmaktadir. Frekans alanmin bu yapisi, hacim ve fiyat degiskenlerine dayali
yatirim stratejilerinde orta vadeli bir yaklagimi olanaksiz kilmaktadir. Bu durumda,

yatirimcilar ya kisa vadeli ya da uzun vadeli stratejiler benimsemelidir.

Calisma, kripto varliklarda ilk listelenmeyle birlikte, farkli kripto varliklar arasinda
fiyat ve hacim iligkisini, frekans boyutunda analiz etmeyi ve yorumlamay1 saglamistir.
Ozellikle bazi kripto varliklarda, spektral grafiklerin biiyiik kisminda goriilen giiclii
nedensel iliski yatirimcilart  portfdy ¢esitlendirme gibi geleneksel stratejilere
yonlendirmektedir. Onemli bir finansal gosterge ve gergek sermaye akislarmi yansitan
hacim verilerini fiyatla birlikte ele almak ve iliskilerini analiz etmek tiim piyasa

katilimcilar i¢in faydali olacaktir. Son olarak bulgular literatiirde yer alan benzer
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calismalar1 dogrulamaktadir: Fiyat ve hacim arasinda goriilen iki yonlii nedensellik,
incelenen Orneklerin biliyiik ¢ogunlugunda kripto varlik piyasalarin1 zayif piyasa olarak

nitelendirmemizi saglamaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

Caligmanin dordiincii boliimiinde, kripto varlik piyasalarinda katilimcilarin duygu,
durum ve davraniglarimi belirlemeye ve kripto varliklar iizerindeki etkisini dlgmeye
yarayan Kripto Korku ve A¢gozliiliikk Endeksi ele alinmistir. Kripto varlik piyasalarinda
yatirimel duygularini 6lgen, piyasa katilimeilarinin korku ve hirs seviyelerini gosteren
endeks, yatirimei kolektif duygulariin piyasaya yansimasinin bir gostergesi olarak kabul
edilebilir. Calismanin bu boliimiinde endeks verilerinin, yani yatirimci korku ve hirs

seviyelerinin, ICO fiyat ve hacim degiskenleri lizerindeki etkisi incelenmistir.

Caligma yaklasimina benzer literatiirde yer alan diger caligsmalar incelendiginde
arastirmacilarin kripto varlik piyasalarina davranigsal finans teorileriyle yaklastigi;
yatirime1 duygulari, belirleyicileri ve piyasalara olan etkisine yogunlastigi goriilmektedir.
Endeks verilerini kullanan diger ¢alismalar ise yatirimcilarin korku ve ag¢gdzliiliik
duyarliligindaki degismelerle, piyasa etkilesimi arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bu
grupta, korku ve acggozliililk endeksi ile getiri, oynaklik, fiyat, hacim gibi piyasa
gostergeleri ve kripto varlik degerleme yontemleri iizerine yapilmis caligmalar yer

almaktadir.

Calismanin uygulama boliimiinde, korku ve aggozliiliikk endeksi, pozitif ve negatif
soklara ayrilarak, soklarin ICO fiyat ve islem hacmi iizerindeki etkisi incelenmistir. 6
farkli kategoride yer alan 30 kripto varligin incelendigi ¢alismada, ekonometrik yontem

olarak Bootstrap nedensellik testi uygulanmaistir.

Izleyen adimda uygulama sonuglari, korku ve aggzliiliik endeksinin ICO fiyatlar
ve hacimleri tizerindeki etkisi ar1 ayr ele alinarak, bulgular boliimiinde iki kategori

altinda incelenmis ve degerlendirilmistir.

Sonug boliimiinde ¢alismanin genel bir degerlendirmesi ve bulgular yorumlanarak

Onerilerde bulunulmustur.
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4. KRIiPTO VARLIKLARDA DUYGUSAL DALGALAR: KORKU VE
ACGOZLULUK ENDEKSININ ICO FiYAT ve HACIM UZERINDEKI
ROLU

4.1.Giris

Geleneksel finans teorisinin temel kavramlardan biri karar alma siireglerinde
rasyonel davranis sergilendigi varsayimidir. Karar alma siireclerinde rasyonel hareket
etme giiven, korku, hirs, sezgi, 6nyargi gibi insana dair duygu durum degisikliklerini ve
biligsel siirecleri goz ard1 etmektedir. Oysa finansal piyasalardaki dinamiklerin temelinde
bu gibi irrasyonel davraniglar da bulunmaktadir. Davranigsal finansin odagini ve etki
alanmi olusturan insana dair irrasyonel siire¢, sosyal ve duygusal diirtiiler; piyasalari
anlamak, analiz etmek ve tanimlayabilmek i¢in arastirilmaktadir. Cilinkii ancak bu etkiler
aragtirildiginda ve tanimlandiginda rasyonel karar alma siirecleri olusturulabilecek ve

piyasa etkinligine ulasilabilecektir.

Kripto varlik piyasalarinda katilimcilarin duygu, durum ve davraniglarim
belirlemeye ve varliklar iizerindeki etkisini incelemeye yonelik ¢caligmalar yapilmaktadir.
Son derece degisken, belirsiz ve spekiilasyona agik (Bui, 2022) olarak tanimlanan kripto
varlik piyasalarinda yatirime1 duygu durumlarinin etkisi geleneksel piyasa kosullarindan
daha giiclii hissedilmektedir. Aragtirmacilar, bireylerin yatirim tercihlerinde sistematik
Onyargilara daha meyilli oldugunu, bunun da kripto varlik piyasalarinda goriilen
volatilitenin nedenlerinden biri oldugunu belirtmektedir (Bui, 2022). Kripto varlik
piyasalarinda goriilen karar alma stiregleri yatirimcilarin duygu durum degisiklikleri ile
sekillenmektedir. Arastirmalar, en yaygin karar verme yaklagimlarindan birini siirii
davranisi olarak degerlendirmektedir (AL-Mansour, 2020), (Youssef, 2020),
(Jalal,vd.,2020).

Kripto varlik piyasalarinda yatirnrmci duygularini Slgen, piyasa katilimeilarinin
korku ve hirs seviyelerini gosteren endeks olusturulmustur: Kripto Korku ve A¢gdzliiliik
Endeksi (Crypto Fear & Greed Index). Endeks, piyasada hiikiim siiren duygusal durumu
belirlemek icin kullanilan bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Kripto korku ve
acgozlilik endeksi, korku ve aggozliiliikk seviyesini belirlemek i¢in volatilite, hacim,

sosyal medya, trendler, piyasa hakimiyeti gibi sosyal sinyalleri kullanir. Cesitli veri
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kaynaklarindan elde edilen bu sinyaller, mevcut korku/a¢gozliiliik seviyelerini temsil

edecek sekilde sayisal bir degere indirgenmektedir.

Endeks 1 ile 100 arasinda bir say1 iiretir. 0 agir1 korku anlamina gelirken 100 degeri
asirt acgdzlilik anlamina gelmektedir. Endeks skoru azaldik¢a korku artmakta, skor
yukseldik¢e acgdozliiliikk artmaktadir. Endeks verileri piyasaya karsi ortak bir yatirimei
duyarliligin1 yansitmasi acisindan 6nemlidir. Yatirimer kolektif duygularinin piyasaya

yansimasinin bir gostergesidir.

Calismada, korku ve aggozliiliik endeksinde (Crypto Fear & Greed Index) meydana
gelen pozitif ve negatif degisimlerin ilk koin ihraglar1 (ICO), fiyat ve hacim verileri
arasindaki nedensel iligkisi arastirilmistir. 6 fakli kategoriden segilen 30 kripto varligin,
kripto varlik borsasinda ilk listelenmeyle birlikte 100 giin sonu fiyat ve hacim verileri,
aym tarihlerdeki endeks verileriyle karsilastirilarak nedensellik testi uygulanmustir.
Ekonometrik yontem olarak Hacker ve Hatemi-J (2006), tarafindan gelistirilen Bootstrap
Toda -Yamamoto (1995), nedensellik testi kullanilmigtir.

Calisma, kripto varlilarin borsalarda ilk listelenmesiyle birlikte endeksin ilk

etkilerini gdstermesi acisindan dnemlidir. Literatiire bu yonde katki saglayacaktir.

4.2. Literatiir

Kripto varlik piyasalarinda yatirimec1 duygusal duyarliligr ile ilgili akademik
literatlir iki kisimda incelenirse; ilk kisim, arastirmacilarin kripto varlik piyasalarina,
davranissal finans yaklasimiyla ilerlemektedir. Bu tiir ¢alismalar, yatirimc1 duygularinin

kesfine ve piyasalara olan etkisine yogunlagmaktadir.

Kripto piyasalar1 ve yatirim sec¢imlerini etkileyen yatirimer davraniglarinin
incelendigi arastirmalar, genel bir piyasa degerlendirmesi ile birlikte genel bir yatirime1
profili tanimlamaya caligmaktadir. Literatiirde yer alan dikkat cekici g¢aligmalarin

derlemesine bakildiginda:

Kripto piyasalarinda yatirnmci tercihlerini etkileyen en gii¢clii psikolojik
faktorlerden biri, firsatlar1 kagirma korkusudur (FOMO). Yatirimcilar yiizlerce kripto
varligin listelenmesiyle karst karsiya kalmaktadir. Eger yatirim hizla yiikseliyorsa daha

bliylik bir yatinm yapmadiklari i¢in pismanlik duyulabilmektedir. Yatirim yapilmamis
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kripto varlik yiikseliyorsa, bu sefer de firsati kagirdiklar1 icin Ofkelenmektedirler

(Delfabbro, vd., 2021).

Kripto varliklarda, fiyatlandirma Ozelliklerinin  arastirildigt  ¢alismada
aragtirmacilar; yatirimeilarin volatiliteyi olumlu fiyatlandirdigint ve bunu daha ytiksek
getiri firsat1 olarak gordiigiinii belirtmektedir. Bu durum, oynakligin olumsuz fiyatlandigi

geleneksel finansal piyasalarin tam tersidir (Nadler ve Guo, 2020).

[lk koin ihraglar1 (ICO) iizerine yapilan bir ¢alismada da ICO yatirimeilari arasinda
siirii davranisinin yaygin oldugu belirtilmistir (Thies, Wallbach, Wessel, Besler, &
Benlian, 2021). Benzer bir c¢alisma, kripto varlik piyasalarinda siirii davranigini

desteklemektedir ( da Gama Silvavd., 2019).

Literatiirde yer alan ikinci kisim ¢alismalar, yatirimcilarin korku ve aggozliiliik
duyarliligindaki degismelerle piyasa etkilesimi arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bu
grupta, korku ve acgozlilik endeksi ile getiri, oynaklik, fiyat, hacim gibi piyasa
gostergeleri ve kripto varlik degerleme yontemleri ilizerine yapilmis calismalar yer
almaktadir. Calismanin yer aldig1 grup olmasi agisindan buradaki bulgular ve arastirmalar

onemlidir.

Kripto korku-a¢gozliiliik endeksi ile kripto para birimlerinin fiyat senkronizasyonu
arasindaki iligkinin incelendigi calismada, arastirmacilar; ikisi arasindaki iligkinin U
seklinde oldugunu belirtmektedir. Korku ve aggozliilik endeksi arttikca fiyat
senkronizasyonu azalmakta, ancak yatirimcilar asir1 derecede aggozlii hale geldiginde,
endeksin duyarlilig1 tarafindan yonlendirilen siirii etkisi kripto para fiyatlarinin daha

senkronize hareket etmesine neden olabilmektedir ( Wang, vd., 2024).

Kripto varlik piyasalarinda yatirimci korkusu ile Bitcoin fiyatlar1 arasindaki
etkilesimin incelendigi calismada, arastirmacilar korku hissi ile Bitcoin fiyatlar
arasindaki zamanla degisen hem negatif hem de pozitif etkilesimleri ortaya ¢ikarmaktadir

(Gaies, vd., 2023).

Kripto varlik getirilerini tahmin etmek i¢in korku ve aggozliilik endeksinin
kullanildig: diger calismada, sonuglar; endeksin bir giinden bir haftaya kadar degisen

tahmin ufuklarinda 6nemli bir etkisinin oldugunu goéstermektedir (He, vd., 2023).
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Kripto varliklarin degerlemesi tizerindeki temel faktorlerin ve duygularin etkisinin
incelendigi diger c¢alismada, yatirnmci duygularinin 6nemi gosterilirken korku ve
acgozliilik endeksinin, kripto varlik yatirimlarinin ne zaman yapilacaginin se¢iminde

onemli bir gdsterge oldugu belirtilmistir (Bakhtiar, Luo, ve Adelopo, 2023).

4.3. Yontem

(Calismada, korku ve acgozliiliik endeksi (Crypto Fear & Greed Index) pozitif ve
negatif degisimlerinin ilk koin ihraclar1 (ICO) fiyat ve hacim verileri arasindaki nedensel
iligkisi incelenmistir. Yontem olarak Hacker ve Hatemi-J (2006), tarafindan gelistirilen
Bootstrap nedensellik yaklagimi kullanilmistir. Toda-Yamamoto (1995) nedenselligine
dayanan yaklasim, temelde Toda-Yamamoto nedensellik testinde kullanilan asimptotik

(%) dagilimi yerine bootstrap dagilimini kullanmaktadir.

Degiskenler arasindaki nedensel iliskilerin incelenmesinde temel bir yaklasim olan
Granger (Granger, 1969) nedensellige dayali Toda-Yamamoto testi ve Bootstrap
yaklasimi, Granger nedenselligin sinirlamalarina ve zaman alanindaki eksikliklerini
gidermek amaciyla olusturulan diizeltilmis bir Granger nedensellik testleri olarak

degerlendirilebilir.

Zaman serisi analizlerinde siklikla arastirilan konulardan biri bir degiskenin baska
bir degiskenin tahmin edilmesinde yardimci olup olmayacagidir. Ornegin ¢alismamizda
inceledigimiz gibi korku ve acgozliilikk endeksinin, fiyat ve hacim degisimleri iizerinde
nedensel bir etkisi var midir? Bu soruya yanitlamanin yolu ekonometrik nedensellik
testleriyle miimkiindiir ve bu ekonometrik yontemlerin temelinde Granger nedensellik

analizi yatmaktadir.

Testin temel prensibi, X degiskeninin gegmis degerleri Y degiskeninin gelecekteki
degerlerini tahmin etmede istatistiksel olarak anlamli bir bilgi saglayip saglamadigin
test etmek i¢in F testlerinin kullanilmasi {izerine kuruludur. Eger istatistiksel olarak
anlamli bir iliski varsa iki degisken arasinda Granger nedensellikten sdz edilebilir. Iki
degiskenli bir VAR modeli i¢in gecikme uzunlugunu p varsaydigimizda en kiiciik kareler

yontemi ile Granger nedenselligi s0yle aciklayabiliriz:
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Denklemde nedenselligin yokluguna iliskin sifir hipotezi test edilir
(Ho: B, = B, =8, = 0)

Denklemi en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilmesiyle sifir hipotezi i¢in F testi

yapilir.
Xe=c+ X, vixei e (42)
Tgili artiklarin kareleri toplami karsilagtirilr:

RSS; = 3! 92, RSSy= Y @2 (4.3)

t=1 ¢t t=1
Eger test istatistigi;

_ (RSS, — RSSy)/p
LTRSS, /(T—2p—1 P T72p1

(4.4)

belirtilen kritik degerden biiyiikse H, hipotezi reddedilir.

Farkli bilim disiplinlerinde siklikla kullanilan Granger nedensellik testi, zaman
icinde aragtirmacilar tarafindan gelistirilmis ve bazi konularda iyilestirmeler 6nerilmistir.
Ozellikle testin bazi sinirlamalar1 finansal zaman serileri ile yapilacak calismalarda veri
setini ve test sonuglarini etkilemektedir. Literatiirde yaygin olarak belirtilen sinirlamalar

Ozetlenirse (Shojaie ve Fox, 2021):

e Granger nedensellik zaman serisinin duragan olmasini gerektirir. Ancak 6zellikle
de finansal zaman serilerinin siklikla duragan olmadig1 bilinmektedir. Bir¢ok
karmasik stirecte iliskiler degiskenlik gosterir.

e Tiim ilgili degiskenlerin gdzlemlendigi ve analize dahil edildigi varsayilmaktadir.
Ilgili bir nedensel bir faktor modele dahil edilmemisse test sonuglar farklilik
gosterecektir.

e Granger nedensellik testi modelin 6zelliklerine ve gecikme sayisina duyarhdir.

e Veri siireci ve buna bagh olarak degiskenlerin birbirleri iizerindeki nedensel
etkilerinin dogrusal oldugu varsayilmaktadir ancak siire¢ ¢cogunlukla dogrusal
degildir.

e Degiskenlerin herhangi bir 6l¢iim hatasi olmadan gozlemlenmesi gerekir.
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Zaman serileri, ¢ogunlukla dogrusal olmayan dinamiklere sahip, duragan olmayan
ve diizensiz 6rnekleme dahil olmak iizere, belirtilen varsayimlardan bazilarin1 bozacak
sekilde genellikle karmasiktir. Granger nedenselligin gerektirdigi bu bir dizi kisitlayici
varsayim, farkli bilim disiplinlerindeki arastirmacilarin modele yeni yaklagimlar,
diizeltmeler ve iyilestirmeler sunarak uygulama alanlarin1 genisletecek yeni
perspektiflerin gelismesini saglamistir. Bu yaklasimlardan biri de duragan olmayan
serilerde de nedensellik analizinin gergeklestirilebildigi ve nedenselligin incelendigi
seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin aranmadigi Toda-Yamamoto nedenselligidir.
Yaklasimin, 6zellikle duragan olmayan serilerde kullanilabilmesi bilgi kayb1 yagsamadan
analiz yapilabilmesini saglar. Ayrica testin bir diger etkili yonii Granger nedenselliginde
belirlenen gecikme uzunlugu kullanilirken Toda-Yamamoto testinde ekstra gecikme

uzunluklar:1 eklenebilmesidir.

Entegrasyon veya esbiitiinlesme durumunda, Granger nedensellik testinin
uygulanmasindan elde edilen geleneksel F istatistigi, sahte nedensellik sonuglaria yol
acabilmektedir. Bu eksikligi gidermek icin Toda-Yamamoto, vektor otoregresif (VAR)
modeli i¢ginde Granger nedenselligini incelemek i¢in degistirilmis bir Wald testi istatistigi
kullanmistir ( Sarker ve Wang, 2022). Toda ve Yamamoto (1995), artirllmis VAR
modellemesine dayanarak, modeldeki degiskenlerin entegrasyon veya es biitiinlesme
Ozelliklerine bakilmaksizin asimptotik olarak ki-kare dagilimina sahip bir Wald testi

istatistigi ortaya koymustur (Hacker & Hatemi-J, 2006).

Toda-Yamamoto nedensellik testi, VAR ( Vektor otoregresyon) modeline dayanir
ve model maksimum entegrasyon derecesine gore genisletilerek olusturulur. iki
degiskenli k& gecikme degerine sahip VAR modeli (denklem 1), maksimum entegrasyon

derecesine (d) gore genisletilir:

k+d k+d

Yt’ = Z ath_i+ijXt_j+ut

i=1 j=1
k+d k+d

Xt = Z CiXt—i+Z djyt—j+vt

i=1 =1
Y; ve X, degiskenler, a;,bj, ¢; ve d;j model parametreleridir. u; ve v; hata terimleridir.

T orneklem biiyiikliigii i¢in;
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Y=y, ...,y bir(nxT)matrisi
D:= (1’5,/11 yeisAp e, Apyg ) bir (nx (1 +n(p + d))) matrisi;

1
Ve
Ve-1

Zt:z

1 Vt-p-d+11
a(( 1 +n(p +d))x1) matris, t=1, ... T igin;
Z:=(Zo, ..., Z¢1)
a((1+n(p + d)) x T matris, ve
8:= (&, ... &), (nx T) matrisi

Bu gosterim kullanilarak tahmini sabit terim ( G ) igceren VAR (p + d) modeli su

sekilde yazilabilir:
Y=DZ+$6 (4.5)

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan onerilen nedenselligi test etmek icin
kullanilan modifiye edilmis Wald (MWALD) istatistigi su sekilde yazilabilir (Hacker &
Hatemi-J, 2006):

MWALD = (CB) [C((Z'Z)' ®5,)C' | (CB)  (4.6)

Denklemde yer alan B = vec(D), vec siitun yigma operatoriinii, @ Kronecker
carpimini, C kisitlar1 igeren gosterge fonksiyonunu gostermektedir. C ise smirlt
parametreleri igeren, p x n(1+np) boyutunda gosterge matrisidir. q her VAR esitliginde
yer alan gecikme sayisini gostermek tizere, (5.,6,,) / (T-q) seklinde kisitsiz VAR modeli

icin hesaplanan varyans-kovaryans matrisini gostermektedir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) calismalarinda, Toda-Yamamoto MWALD testinin
boyut ozelliklerini farkli senaryolarda test ederek, testin asimptotik dagilimi olan ki-
kare ( %?) kullanildiginda test istatistiginin, incelenen tiim senaryolarda hemen hemen
tiim durumlarda sifir hipotezini reddetme egiliminde oldugunu belirtmislerdir. Ozellikle

ampirik calismalarda yaygin olan 6rneklem sayisi kii¢iik oldugunda, asimptotik dagilimin
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zay1f bir performans gosterdigini 6ne siirmektedirler. Arastirmacilar, Toda-Yamamoto
nedensellik testinde kullanilan asimptotik ( %?) dagilimi yerine bootstrap dagilimini
kullanmiglardir.  Monte Carlo simiilasyon sonuglari, bootstrap dagilimma dayali
MWALD test istatistiklerinin asimptotik dagilim kullanildiginda elde edilen sonuglara
gore daha dogru sonuclar verdigini gostermektedir. Asimptotik dagilimin kullanildigi
hemen hemen tiim durumlarda test istatistikleri sifir hipotezini reddetme egiliminde
olmasina ragmen bootstrap dagilimi kullanildiginda sifir hipotezini reddeden yiizdeye
bakildiginda, testin performansi hemen hemen tiim senaryolarda daha dogru sonuglar

vermektedir. Bir¢ok durumda, testin bootstrap versiyonu dogru boyuta ¢ok yakindir.

Hacker ve Hatemi-J (2010) calismalarinda, gecikme uzunlugu seg¢iminin
endojenlestirilmesi gerektigini 6nermektedir; yani nedensellik analizlerinde, veri odakl
gecikme uzunlugu seciminin dikkate alinmasi gerektigini belirtmislerdir. Bootstrap
stirecinin ilk asamasi, sifir hipotezi ile belirtilen herhangi bir kisitlama uygulanmadan,
orijinal veriler icin daha Once belirlenen optimal gecikme sirasini kullanarak denklem
(1)'i tahmin etmeyi igerir. Oncelikle Granger nedenselligi arastirmak amaciyla VAR(k)

modeli ele alinir:
%, = Bo+BYea T BYex tue (A7)

Burada y,, By, ve u; boyutlar1 nx1 olan vektorlerdir ve B;,1 2> 1, n x n boyutunda bir

parametre matrisidir.

Daha sonra y; ile belirtilen simiile edilmis veriler agagidaki sekilde iiretilir:
Ve = By + B1ye—q + Brye—i +0f (4.8)

t =1, ... T, donemi i¢in parametre matrisinin ilizerindeki inceltme isareti o parametre
matrisinin ilk adimda tahmin edilen degerini temsil eder ve G/, bootstrap hata terimlerinin
bir vektoriidiir. Bootstrap hata terimlerinin T adet vektorii, asagida tanimlanan
regresyonun degistirilmis artik vektorlerinden rastgele ve tekrar yerine koyarak secilerek
bulunur. Her bir hata terimi vektorii icin, secilen degistirilmis artigin ortalamasi
cikarilarak, bootstrap hata terimi vektorlerinin ortalamasinin sifir olmasi saglanir.
Regresyonun degistirilmis artiklari, ham artiklarin kaldiraglar kullanilarak sabit varyansa

sahip olacak sekilde degistirilmesiyle elde edilir. Y ifadesi ( Vi—ps - ;/T_p) ve 7,
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ifadesi 7_p’nin i-inci satirt olarak tanimlanir. Dolayisiyla Yi-p orneklem donemi, t =
1,...,T =1 boyunca y;,’ nin gecikme P degerlerinden olusan bir satir vektoriidiir. Ayrica

i=1,..,nicinV=(Y'_q,...,Y' _p)veV; =(Y';_1,..., Y _ ) olarak tanimlanir.

7y, Yyl Ureten denklem i¢in bagimsiz degiskenler matrisi V1 olarak tanimlanir, V, y,,’yi
tireten denklem icin bagimsiz degiskenler matrisini saglar ve VAR modelindeki tim
degiskenlerin gecikme degerlerini igerir. Sonug olarak y,, ve y,, i¢in Tx1 vektorleri su

sekilde tanimlanir:
Li=diag (Vi(V{V)''v)), 4.9
l,=diag (V(V'V)'V") (4.10)

Vit icin diizeltilmis artik su sekilde iiretilir:

[inin t'inci elemant [; ile tanimlanmistir ve y;;'nin bagimli degisken oldugu

regresyondan elde edilen ham artik (;; ile verilmistir.

Bu yaklasimla Bootstrap simiilasyonu, M kez tekrar edilir. Her seferinde, orijinal
veriler i¢in belirlenen optimal gecikme sirasi ve Toda ve Yamamoto (1995) metodolojisi
kullanilarak bir Wald istatistigi hesaplanir ve nedensellik iliskisi bootstrap kritik degerleri
ile karsilagtirilarak yorumlanir. Hesaplanan Wald istatistigi iliskisi bootstrap kritik

degerinden biiyiikse (Ho ) sifir hipotezi reddedilir.

4.4.Veri Seti ve Bulgular

Caligmada, korku ve a¢gozliililk endeksinde (Crypto Fear & Greed Index) meydana
gelen pozitif ve negatif degisimlerin ilk Koin ihraglar1 (ICO) fiyat ve hacim verileri
arasindaki nedensel iliskisi arastirilmigtir. Caligma verilerini, merkezi finans (CeF1i),
merkeziyetsiz finans (DeF1i), taraftar (Fan), altyap:1 (Infrastructure), medya (media) ve
servis ve hizmetler (services) kategorisinde incelenen 30 kripto varlik ile korku ve

acgozliiliik endeksi verileri olusturmaktadir.
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Veri kalitesi gdz online alinarak incelenen kripto varliklarin fiyat ve hacim verileri
birincil kaynaktan elde edilmistir. Veri kaynagi olarak, kripto varlik borsalar1 i¢inde en
yuksek hacme sahip Binance Borsasi secilmistir. Her biri farkli tarihlerde Binance
Borsasinda listelenen ilgili ICO token ve koinlerinin, borsada ilk listelendigi andan
itibaren,100 giinliik giin sonu fiyat ve hacim verileri elde edilmistir. Fiyat verileri Bitcoin
cinsinden alinmistir. Veriler python programi kullanilarak Binance Borsasi’ndan elde

edilmistir.

Kripto varliklar piyasasinin duyarliligimi yansitan Korku ve aggdzliiliik endeksi
1.02.2018 tarihinde olusturulmustur. Dolayisiyla arastirma kapsananina bu tarihten sonra
borsada listelenen ilgili ICO’lar alinmistir. Korku ve aggdzliiliik endeksi verileri, pozitif
ve negatif soklarina ayrilarak ilgili tarihlerde meydana gelen soklarin ICO fiyat ve hacim

degiskeleri lizerindeki nedensel iligkisi arastirilmistir.

Incelenen kripto varliklar, borsa listelenme tarihleri ve kodlar ile veri setinin tarih

araliklar1 Tablo 4.1° de verilmistir.

Tablo 4.1. Kripto varliklar, borsa kodlar1 ve listelenme tarihleri

Kategori Borsa Kodu Listelenme tarihi Veri Arahgi
Merkezi Finans FTT 2019-12-20 00:00:00  2020-03-28 00:00:00
(Cefi) TKO 2021-04-07 00:00:00 2021-07-15 00:00:00
TWT 2021-01-27 00:00:00  2021-05-06 00:00:00
Merkeziyetsiz Finans ~ 1INCH  2020-12-2500:00:00 2021-04-03 00:00:00
(DeFi) BADGER  2021-03-02 00:00:00 2021-06-09 00:00:00
SUSHI  2020-09-01 00:00:00 2020-12-09 00:00:00
UNI 2020-09-17 00:00:00  2020-12-25 00:00:00
WING  2020-09-16 00:00:00 2020-12-24 00:00:00
Taraftar ACM 2021-02-24 00:00:00  2021-06-03 00:00:00
(Fan) ASR 2020-12-30 00:00:00 2021-04-08 00:00:00
BAR 2021-04-21 00:00:00 2021-07-29 00:00:00
Juv 2020-12-21 00:00:00  2021-03-30 00:00:00
PSG 2020-12-21 00:00:00 2021-03-30 00:00:00
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Tablo 4.1. (Devam)

Altyapi ALGO  2019-06-22 00:00:00 2019-09-29 00:00:00
(Infrastructure)  ~AVAX  2020-09-22 00:00:00 2020-12-30 00:00:00
DOT  2020-08-18 00:00:00 2020-11-25 00:00:00

MATIC  2019-04-26 00:00:00 2019-08-03 00:00:00

NEAR  2020-10-14 00:00:00 2021-01-21 00:00:00

ONE  2019-06-01 00:00:00 2019-09-08 00:00:00

ZEN  2018-05-23 00:00:00 2018-08-30 00:00:00

Medya ALICE  2021-03-1500:00:00 2021-06-22 00:00:00
(Media) AUDIO  2020-10-23 00:00:00 2021-01-30 00:00:00
COCOS  2019-08-21 00:00:00 2019-11-28 00:00:00

SAND  2020-08-14 00:00:00 2020-11-21 00:00:00

STEEM  2018-02-01 00:00:00 2018-05-11 00:00:00

Servis-Hizmetler ANT  2020-08-13 00:00:00 2020-11-20 00:00:00
(Services & Utility) ~ COTI  2020-02-26 00:00:00  2020-06-04 00:00:00
DENT  2018-07-06 00:00:00 2018-10-13 00:00:00

STMX  2020-06-11 00:00:00 2020-09-18 00:00:00

TROY  2019-12-0500:00:00 2020-03-13 00:00:00

M Veriler Binance Borsasi’ndan alinmstur.

M Python Programi kullanilmistir
M Tlgili tarihlerdeki Korku ve A¢gozliiliik Endeks verileri https://www.kaggle.com/ internet sitesinden

alimustir.

Kripto varliklarin, borsalarda ilk listelendigi tarihlerde olduke¢a diisiik fiyath ve
yuksek hacimli olmasi nedeniyle hacim verilerinin logaritmasi, fiyat verilerinin ise farki
ve logaritmasi almmistir. Verilere ait tanimlayici istatistik degerleri EK 6°da

sunulmustur.

4.4.1. Birim kok testleri

Calismada, Korku ve Aggozliililk Endeksi pozitif ve negatif soklari ile incelenen
kripto varliklarin fiyat ve hacim veri setleri i¢in uygun gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi amaciyla Augmented Dickey—Fuller (ADF) testi uygulanmistir. Korku ve
Aggozliiliik Endeksi i¢in trendli ve sabitli model, fiyat ve hacim verileri i¢in sabitli model

kullanilmistir.

70



Genisletilmis Dickey-Fuller testi (Dickey ve Fuller, 1981), serilerin birim kok igeri
icermedigini, duraganhigimi test eder. ADF test denklemini asagidaki sekilde

olusturulabilir:

14
AYt= a + ﬂt"‘)/Yt_l +Zé;'AYt_l+ €¢

i=1

AY, =Y, — Y,y
o = Sabit terimi ifade eder.

ft = Zaman trendini ifade eder.

Y;_1 = Serinin 6nceki donem degerini ifade eder.

Zle 0; AY;_; = Gecikmeli fark terimlerinin toplamini ifade eder.
€; = Hata Terimini ifade eder.

ADF birim kok testi sonuglarina gore, Korku ve Ac¢gozliilik Endeksi negatif ve
pozitif soklarinda Ho hipotezi reddedilemez, seriler birim koke sahip ve duragan degildir.
ICO (dlog) fiyat ve (log) hacim serilerinde ise Ho hipotezi reddedilmis ve serilerin birim
koke sahip olmadigi, duragan oldugu belirlenmistir. Birim kok testi ayrintili bulgulart EK

7’ de sunulmustur.

4.4.2. Bootstrap nedensellik testi

Degiskenlerin diizenlenerek uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesinin
ardindan Bootstrap nedensellik yaklagimi ya da Bootstrap Toda- Yamamoto olarak da
bilinen nedensellik testine gecilmistir. Caligmada, degiskenler arasindaki nedensel iliski
Bootstrap simiilasyon teknigi yaklasimi kullanilarak arastirilmistir. Uygun gecikme

uzunlugu Hatemi J. (HJC) bilgi kriterine gore secilmistir.

Caligmada, Korku ve Acgozlilik Endeks verileri, negatif ve pozitif soklara
ayrilmistir. izleyen siirecte negatif soklarin diizenlenen fiyat ve hacim verileri ile
arasindaki nedensellik iligkisi incelenmigtir. Devam eden siirecte endeksin pozitif
soklarinin dilizenlenen fiyat ve hacim verileri ile arasindaki nedensellik iliskisi

incelenmistir. Caligma modelinin sifir hipotezleri asagidaki gibidir:
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1. Hy.Korku Endeksinin negatif soklarindan fiyat serisine dogru nedensel bir iligki
yoktur.

2. Hp : Korku Endeksinin pozitif soklarindan fiyat serisine dogru nedensel bir iliski
yoktur.

3. Hp: Korku Endeksinin negatif soklarindan hacim serisine dogru nedensel bir iligki
yoktur.

4. Hy:Korku Endeksinin negatif soklarindan hacim serisine dogru nedensel bir iligki

yoktur.

4.4.3. Bulgular ve yorum

4.4.3.1. Korku ve aggozliiliik endeksi ile fiyat arasindaki nedensel iliski

Calisma modelinin sifir hipotezlerine gére, bulgular 2 kisimda incelenmistir. i1k
olarak Korku Endeksinin negatif soklarindan fiyat serisine dogru (A Endeks (-) — A Fiyat)
nedensellik iligkisi test edilmistir. Bulgulara gore incelenen 30 ICO projesinin borsada ilk
listelenme tarihinden itibaren 100 giinliik fiyat verileri ile korku ve a¢gozliiliikk endeksinin

negatif soklar1 arasinda nedensellik tespit edilen 12 kripto varlik bulunmaktadir.

Test bulgularina gore 6nemli bir nokta, endeks negatif soklarinin fiyatlar tizerindeki
etkisinin ICO’lar1 kategorik diizeyde etkilemesidir. Ornegin negatif endeks soklarmin
DeFi kategorisinde yer alan varliklar iizerinde nedensel bir etkisi bulunmazken, fan
tokenleri ve servis & hizmetler kategorinde yer alan varliklar tizerindeki nedensel iliski
daha sik goriilmektedir. Bu grupta incelenen kripto varliklarin nedensellik analizleri tablo

4.3’te sunulmustur.
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Tablo 4.2. Endeks negatif soklari ile fiyat arasindaki nedensellik test sonuglar

A Endeks (-) - D Fiyat Weriticalvals
Wstat %1 %5 %10 Gecikme

FTT 20.997* 29.424 9.422 4.427 3
TKO 10.168* 13.054 6.894 4.920 3
TWT 5.283 13.877 8.497 6.531 4
1INCH 3.778 13.708 8.511 6.525 4
BADGER 8.454 14.711 8.849 6.788 4
SUSHI 3.383 16.513 9.921 7.144 4
UNI 3.215 16.565 9.297 6.622 4
WING 4.443 13.143 8.625 6.743 4
ACM 17.823* 17.351 11.982 9.734 6
ASR 0.387 14.895 4270 1.996 2
BAR 6.169 11.546 6.668 4.991 3
JUV 28.126" 14.081 8.548 6.463 4
PSG 16.485* 13.602 8.519 6.476 4
ALGO 35.221* 16.923 12.249 9.854 6
AVAX 9.910* 13.292 8.303 6.500 4
DOT 26.237" 18.250 9.695 7.132 4
MATIC 7.702 16.409 10.517 8.317 5
NEAR 1.176 9.205 4131 2.604 2
ONE 6.020 10.578 6.318 4.681 3
ZEN 8.839 14.392 9.950 7.992 5
ALICE 3.775 14.584 8.829 6.704 4
AUDIO 22.299* 17.527 12.056 9.713 6
COCOS 1.436 8.924 3.780 2.478 2
SAND 0.771 7.957 4,050 2.725 2
STEEM 2.815 14.405 8.774 6.693 4
ANT 0.550 14.355 9.695 7.871 5
COTI 17.842* 12.606 6.575 4.660 3
DENT 18.955* 10.356 6.337 4.637 3
STMX 0.667 8.659 3.905 2.514 2
TROY 11.066" 10.866 6.474 4.718 3

M Gecikme uzunlugu Hatemi J. (HJC) bilgi kriterlerine gére belirlenmistir
M Bootsimmax 10.000 almmustur.

M “%” %5 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

M Gauss Programindan elde edilmistir.
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Izleyen asamada, korku ve aggdzliilikk endeksinin pozitif soklarindan fiyat serisine
dogru (A Endeks (+) — A Fiyat) nedensellik iliskisi test edilmistir. Bulgular, onceki
sonuglarla benzerdir. Endeksin pozitif ve negatif soklar1, incelenen kripto varliklarin fiyat
serilerini benzer yogunlukta etkilemektedir. Endeksin fiyatlar iizerindeki nedensellik
iligkisi, hem pozitif soklarda hem de negatif soklarda ve ayni kripto varliklarda hemen

hemen yakin test istatistigi ile kurulmaktadir.

DeFi kategorinde yer alan kripto varliklarin fiyat serilerinin endeksin pozitif ve
negatif soklarindan etkilenmedigi goriilmektedir. DeFi kategorisinde yer alan kripto
varliklar genellikle belirli bir platformda belirli hizmetleri sunmak igin tasarlanmistir.
Diger kripto varliklara gore Ozgiin ve daha giigli bir proje iriini olarak
degerlendirilebilir. Kripto varliklar kategorisi iginde popiiler ve yiiksek hacimli
varliklardan olusan DeFi uygulamalar i¢in yatirimei gruplarinin ve beklentilerinin farkl
oldugu diisiiniilebilir. Dolayisiyla bu grupta yer alan ve endeksten etkilenmeyen diger
kripto varliklar i¢in fiyatlar1 etkileyen diger faktorlerin etkili oldugu sdylenebilir. Bu
faktorler, projenin 6zgiin yapisi, gelecek yol haritasi, kullanim degeri, yenilikler gibi igsel
degerler oldugu gibi piyasanin genel yapisi, volatilite, likidite, yatirnmci beklentileri

piyasa regiilasyonu gibi dis etkenler olabilmektedir.

Genel olarak korku ve aggdzliilik endeksinin pozitif ve negatif soklarinin
incelenen kripto varliklarmn fiyatlar1 iizerindeki nedensel etkisini degerlendirdigimizde
bulgular, endeksin fiyat hareketleri {izerinde sinirhi bir etkisini géstermektedir. Kripto
varlik piyasalarimi etkileyen birden c¢ok faktor oldugu diisiiniildiigiinde 6zellikle kisa
vadede piyasa katilimcilarinin genel bakisini yansitmasi agisindan endeks veriler yararl

olabilir.

Endeks piyasa katilimcilarinin korku ve hirs gibi duygusal tepkilerini 6l¢tiigiinden
ve bu tepkilerin odagini insan ve onun duygusal durumlari, etkilendigi ¢evresel sartlar
olusturdugundan etkileri genellikle kisa vadeli olmaktadir. Dolayisiyla endeks tek basina
bir gosterge ya da giiclii bir gosterge araci olarak kullanilamaz. Ozellikle oldukga volatil
olan kripto varlik piyasalarinda, endeks zaten kisa siire ig¢inde biiylik degisimler

gosterebilmektedir.

Endeks pozitif ve negatif soklarinin fiyatlar {izerindeki nedenselligin anlaml

cikmasi ise genel piyasa katilimcilarinin duygu durumlarmin fiyatlart etkiledigini
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gostermektedir. Ozellikle kisa vadeli spekiilatif yatirimlar ve bu yatirimlara sahip kripto
varliklarin piyasa ve yatirimci tepkilerinden etkilenme siddeti daha yiiksektir. Calismada
incelenen 5 fan tokeninden 3’iinde nedensellik anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla yatirimen
gruplart i¢in genel piyasa gostergeleri ve endeksler kadar kripto varligin 6zgiin yapisi,
amaci, sundugu hizmetler ve yatirim olarak elde tutma sebepleri de dnem kazanmaktadir.
Bu grup kripto varliklar i¢in korku ve aggozlilik endeksi bir gosterge olarak
kullanilabilir. Endeksteki degisiklikler al-sat stratejilerinde etkili olabilir.

Korku ve aggozliiliik endeksinin pozitif soklarindan fiyat serisine dogru (A Endeks

(+) = A Fiyat) nedensellik test sonuglar1 Tablo 4.3’te gosterilmektedir.

Tablo 4.3. Endeks pozitif soklart ile fiyat arasindaki nedensellik test sonuglar

A Endeks (+) — A Fiyat W. Kritik Degerleri
W. Ist. %1 %5 %10 Gecikme
FTT 20.995+ 29.423 9.422 4.427 3
TKO 10.168+ 13.054 6.894 4.920 3
TWT 5.283 13.877 8.496 6.531 4
1INCH 3.778 13708 8511 6.525 4
BADGER 8.453 14711 8.848 6.788 4
SUSHI 3383 16513 9.921 7.144 4
UNI 3.215 16.565 9.297 6.622 4
WING 4,443 13.143 8.624 6.743 4
ACM 17.822% 17.351 11.982 9.734 6
ASR 0.387 14.894 4270 1.996 2
BAR 6.169 11.546 6.668 4.991 3
Juv 28.126+ 14.081 8.549 6.463 4
PSG 16.484% 13.603 8518 6.476 4
ALGO 35.221+ 16.923 12.249 9.854 6
AVAX 9.909+ 13.292 8.303 6.500 4
DOT 26.237* 18251 9.694 7.132 4
MATIC 7.702  16.409 10.517 8.317 5
NEAR 1.176  9.205 4.131 2.604 2
ONE 6.019 10578 6.319 4.681 3
ZEN 8.839 14392 9.950 7.992 5
ALICE 3.775 14584 8829 6.704 4
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Tablo 4.3. ( Devam)

ALICE 3.775 14584 8.829 6.704 4
AUDIO 22.299* 17.527 12.056 09.713 6
COCOS 1.436 8.925 3.780 2478 2
SAND 0.771 7.957 4.050 2.725 2
STEEM 2.815 14405 8.774 6.693 4

ANT 0.550 14.355 9.695 7.871 5

COoTI 17.842* 12.606 6.575 4.660 3
DENT 18.954* 10.356 6.337 4.637 3
STMX 0.667 8.657 3.905 2.515 2
TROY 11.066* 10.865 6.474 4.718 3

MIGecikme uzunlugu Hatemi J. (HJC) bilgi kriterlerine gore belirlenmistir
IBootsimmax 10.000 almmistir.

“ %" %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
M Gauss Programindan elde edilmistir.

4.4.3.2. Korku ve ag¢gozliiliik endeksi ile hacim arasindaki nedensel iliski

Bu kisimda korku ve aggdzliiliik endeksinin pozitif ve negatif soklarmin, incelenen
30 kripto varligin hacim serisi {izerindeki nedensel etkisi incelenmistir. Oncelikle negatif
korku ve acgozliiliik soklar1 ile hacim serileri (A Endeks (-) — A Hacim) arasindaki Toda-
Yamamoto nedensellik iliskisi test edilmistir. Test bulgularina goére 17 kripto varlikta
nedensel iligki tespit edilmistir. Calismanin bu kisminda kategorik bir ayrim
yapilamamaktadir. Endeksten hacme dogru nedensellik, her kategoride belirli kripto

varliklarda goriilmektedir.

Korku ve aggdzliiliikk endeksinin hacim serisi tizerindeki etkisi fiyat serisine gore
daha belirgin ve yaygin goriilmektedir. Bu etki DeFi kategorisinde yer alan 3 kripto
varlikta ta goriilmektedir. DeFi kategorisinde yer alan kripto varliklar i¢in endeksin
fiyatlar lizerinde nedensel bir etkisi goriilmezken hacim serisi iizerinde nedensel etki

gorlilmektedir.

Endeksteki azaliglar ve buna bagl olarak yatirimeci giiven duygusundaki azalma
gelecekteki hacim degisiklikleri igin piyasa katilimcilart agisindan bir gdsterge olarak
kabul edilebilir. Veri seti ele alindiginda, yatirimci1 duyarlilifinin ve piyasaya yayilan
korkunun incelenen kripto varliklarin ¢ogunda belirleyici bir etken oldugunu ve kripto

varliklarm hacimlerini etkiledigini gostermektedir.
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Korku ve acgozliilik endeksinin negatif soklarindan hacim serisine dogru

(A Endeks (-) — A Hacim) nedensellik test sonuglar1 Tablo 4.4’te gosterilmektedir.

Tablo 4.4. Endeks negatif soklart ile hacim arasindaki nedensellik test sonuglari

A Endeks (-) &> A Hacim Kritik Degerler
W.ist. %1 %5 %10  Gecikme
FTT 4.616 12.649 8.509 6.678 4
TKO 6.619 12.376 8.177 6.433 4
TWT 21.235* 14.649 9.836 7.964 5
1INCH 28.886* 14.121 9.902 8.077 5
BADGER 25.384* 26.359 14.425 10.230 5
SUSHI 3.797 12.108 8.126 6.558 4
UNI 16.125* 14.097 9.906 8.044 5
WING 3.951 15.340 9.489 7.149 4
ACM 14.804° 9.772 6.126  4.633 3
ASR 50.039* 37.200 11.795 5.407 3
BAR 35.685* 20.797 8.651 5.335 3
JUV 48.298* 20.311 12.978 10.152 6
PSG 7.270 24433 11.841 8.201 4
ALGO 42.076* 15.521 11.325 9.470 6
AVAX 2.989 16.950 9.511 6.864 4
DOT 30.024* 9.651 6.172 4.755 3
MATIC 32.023* 12.532 8.276 6.499 4
NEAR 12.592* 9.598 5.974 4.524 3
ONE 11.269* 12.511 8.222 6.519 4
ZEN 2.787 18.539 10.118 7.428 4
ALICE 7.203 12.368 8.369 6.578 4
AUDIO 17.237* 12.523 8.343 6.455 4
COCOS 37.945* 16.213 11.609 9.552 6
SAND 6.812 14.093 9.705 7.876 5
STEEM 3.126 12.514 8.320 6.547 4
ANT 3.963 16.341 9.439 6.999 4
COTI 8.841* 11.831 7.941 6.324 4
DENT 11.775* 13.937 9.770 7.817 5
STMX 5.160 9.993 6.144 4.791 3
TROY 2.242 7.184 3.993 2.778 2

M Gecikme uzunlugu Hatemi J. (HJC) bilgi kriterlerine gére belirlenmistir
] Bootsimmax 10.000 almmustir.
M %5 anlamhlik diizeyi ile ¢aligilmistir.

M Gauss Programundan elde edilmistir.
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Bu asamada, korku a¢gozliiliik endeksinin pozitif soklarindan hacim serisine dogru
(A Endeks (+) — A Hacim) nedensellik test bulgulart degerlendirilmektedir. Endeksin
pozitif soklari, incelenen kripto varliklarin hacim serilerini, negatif soklarda oldugu gibi
benzer yogunlukta etkilemektedir. Test istatistikleri her iki sokta da olduk¢a yakindir ve

nedenselligin anlaml goriildiigii kripto varliklar iki sok i¢in de aynidir.

Genel olarak korku ve a¢gozliiliik endeksinin pozitif ve negatif soklarinin incelenen
kripto varliklarin hacimleri tizerindeki nedensel etkisini degerlendirdigimizde bulgular,
endeksin hacim hareketleri tizerinde etkisi oldugunu gostermektedir. Bu etki, fiyat
tizerinde goriilen etkiden daha yogundur. Ayrica endeksin pozitif soklarinda goriilen
nedensel etkinin ayni kripto varlik i¢in negatif soklarda da mutlaka goriilmesi, korku ve
acgozlilik endeksine bazi kripto varliklarin daha duyarli oldugunu gostermektedir. Bu
durum, genel olarak kripto varlik piyasalari lizerine yapilan farkli alanlardaki ¢alismalarin
zorlugunun bir gostergesidir. Kripto varlik piyasalarinda, piyasa dinamiklerini belirleyen,
degistiren igsel ve digsal faktorlerin sayisi oldukga fazla oldugu gibi bu etkenlerin
yatirime1 tutum ve davraniglarina yansimasi da kripto varliklar i¢in bir biitiin halinde degil
daha 6zel olmaktadir. Yatirimcilar acisindan bazi kripto varliklar gelecege yonelik
potansiyel yiiksek getiri araci olarak goriiliirken bazi varliklar spekiilatif kisa vadeli
yatirim araci olarak goriilmektedir. Bazi kripto varliklarin erisim ve kullanim kolayligi
bulunurken bazilar1 merkeziyetsiz yapisiyla yatirimer ilgisini ¢ekmektedir. Dolaysiyla
piyasa dinamiklerine ve yatirimci davraniglarina karsi kripto varliklarin tepkisi
farklilagmakta bu da piyasa hakkinda arastirma sonuclartyla genel ¢ikarimlar yapmay1

zorlagtirmaktadir.

Calisma bulgularina gore veri seti i¢ginde yer alan kripto varliklarin fiyat ve hacim
serileri ile korku ve aggozliiliik endeksi arasinda nedensel iligki belirli kripto varliklarda
gorlilmektedir. Pozitif ya da negatif soklarin ayirt edici bir etkisi yoktur. Pozitif bir sokta
fiyat ve hacme dogru nedensel bir iliski gozlemlenmigse, bu nedensel iliski negatif sokta
da goriilmektedir. Ayrica korku ve acgozliiliik endeksinin hacim tlizerindeki etkisi fiyat

tizerindeki etkisinden daha yogundur.

Korku ve a¢gozliiliik endeksinin pozitif soklarindan hacim serisine dogru (A Endeks

(+) = A Hacim) nedensellik test sonuglar1 Tablo 4.4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4.5. Endeks pozitif soklari ile hacim arasindaki nedensellik test sonuglart

A Endeks (+) = AHacim Kritik Degerler
W.ist. %1 %5 %10 Gecikme
FTT 4.616 12.649 8.509 6.678 4
TKO 6.619 12.376 8.177 6.434 4
TWT 21.234* 14.649 9.836 7.965 5
1INCH 28.886* 14.121 9.902 8.077 5
BADGER 25.383* 26.359 14.426 10.230 5
SUSHI 3.797 12.108 8.126 6.558 4
UNI 16.125* 14.097 9.906 8.044 5
WING 3.950 15340 9.489  7.149 4
ACM 14.804* 9.772 6.126 4.633 3
ASR 50.038* 37.201 11.795 5.407 3
BAR 35.685* 20.797 8.652 5.335 3
JUV 48.298* 20.311 12.978 10.152 6
PSG 7.270 24.433 11.841 8.201 4
ALGO 42.076* 15.521 11.325 9.470 6
AVAX 2.989 16.950 9.511 6.865 4
DOT 30.023* 9.651 6.171 4.755 3
MATIC 32.022* 12.532 8.277 6.500 4
NEAR 12.592* 9.598 5.974 4.524 3
ONE 11.269* 12.510 8.222 6.519 4
ZEN 2.787 18.539 10.118 7.428 4
ALICE 7.203 12.367 8.369 6.578 4
AUDIO 17.236* 12.523 8.343 6.455 4
COCOSs 37.945* 16.212 11.609 9.552 6
SAND 6.812 14.093 9.705 7.876 5
STEEM 3.126 12.514 8.320 6.547 4
ANT 3.963 16.341 9.439 6.999 4
COTI 8.841* 11.831 7.941 6.324 4
DENT 11.775* 13.937 9.770 7.817 5
STMX 5.160 9.993 6.145 4,791 3
TROY 2.241 7.185 3.994 2.778 2

M Gecikme uzunlugu Hatemi J. (HIC) bilgi kriterlerine gére belirlenmistir
M Bootsimmax 10.000 alinmustur.
V] “ % ” %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

M Gauss Programindan elde edilmistir.
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4.5. Sonug¢

Calismada, korku ve aggozliililk endeksinin (Crypto Fear & Greed Index) ilk koin
ihraclar1 (ICO) fiyat ve hacim degiskenlerine olan nedensel etkisi arastirilmistir. 2018
yilinda olusturulan endeks kripto varlik piyasalarinda yatirimeilarin korku ve aggozliiliik
gibi duygusal tepkilerini dlgmek icin olusturulmustur. Asir1 korkuyu yansitan diisiik
endeks donemleri panik satiglarina ve diisen fiyatlara neden olurken yatirimei hirslarinin
artisin1 yansitan yiiksek endeks donemlerinde ise fiyat artiglari goriilebilmektedir.
Dolayistyla endeksin, fiyat ve hacim degiskenleri iizerindeki etkisini belirlemek piyasa

katilimcilar1 agisindan 6nemlidir.

6 fakli kategoriden secilen 30 kripto varligin, kripto varlik borsasinda ilk
listelenmeyle birlikte 100 giin sonu fiyat ve hacim verileri, ayni tarihlerdeki endeks
verileriyle karsilastirilarak nedensellik testi uygulanmistir. Ekonometrik yontem olarak
Toda-Yamamoto nedensellik testine dayanan bootstrap nedensellik yaklasimi

kullanilmastir.

Endeksteki artis ve azalislarin fiyat ve hacim iizerindeki etkisini ayr1 ayri incelemek
amaciyla endeksteki degisimler pozitif ve negatif soklara ayrilmistir. Bu amacla bulgular
iki bolimde sentezlenmistir. Ik boliimde endeks soklarmin (pozitif-negatif) fiyatlar
tizerindeki etkisi, ikinci boliimde ise soklarin (pozitif-negatif) hacim tlizerimdeki etkisi

arastirilmastir.

Bulgulara gore, endeksin fiyatlar iizerindeki nedensel etkisi 12 kripto varlikta
gorlilmektedir. DeFi kategorisinde yer alan higbir kripto varlikta ise nedensellik
bulunamamustir. Ayrica endeks pozitif ve negatif soklarinin nedensellik iliskisinde ayirt

edici bir 6zelligi bulunmamaktadir.

Endeksin hacim tizerindeki nedensel etkisi ise 17 kripto varlikta goriilmektedir.
Fiyat bulgularindan farkli olarak Endeksten hacme dogru nedensellik, her kategoride
belirli kripto varliklarda goriilmektedir. Endeksin hacim serisi iizerindeki etkisinin fiyat
serisine gore daha belirgin ve yaygin oldugu sOylenebilir. Uygulamanin ilk kismindaki
bulgulara benzer sekilde calismanin bu kismindaki bulgulara gére de endeks pozitif ve

negatif soklarinin nedensellik iliskisinde ayirt edici bir 6zelligi goriilmemektedir.

Uygulama slirecinin tamaminda rastlanan endeksin pozitif soklarinda goriilen

nedensel etkinin ayn kripto varlik i¢in negatif soklarda da mutlaka goriilmesi, korku ve
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acgozlilik endeksine bazi kripto varliklarin daha duyarli oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla bu durum, kripto varliklar i¢in farkli alan, konu ve yontemlerle yapilan
caligmalarin ve bulgularin bir ¢ergcevede sentezlenmesini zorlagtirmaktadir. Piyasa
dinamiklerini belirleyen, degistiren i¢sel ve digsal faktorlerin sayis1 oldukga fazladir. Bu
etkenlere karst yatirnmcr tutumlarinin yansimasi ise genel gegerlilikten daha ¢ok
ilgilenilen kripto varliklara 6zgiindiir. Yatirimcilar, bazi kripto varliklar1 potansiyel
yiiksek getiri saglayicilart olarak goriirken, digerlerini ise spekiilatif kisa vadeli yatirim
araglar1 olarak degerlendirebilmektedir. Ayrica, bazi kripto varliklarin erisimi ve
kullanim1 kolayken, digerleri merkeziyetsiz yapilariyla yatirimeilarin - dikkatini
cekmektedir. Sonu¢ olarak, kripto varliklarin piyasa dinamiklerine ve yatirimci
davranislarina verdigi tepkiler cesitlilik gdsterir. Bu durum, piyasa iizerine genellemeler

yapmay1 zorlastirir ve arastirmacilarin daha spesifik analizler yapmasini gerektirir.

Endeksin fiyat ve hacim iizerinde goriilen nedensel etkisi, yatirimci duygusal
tepkilerinin fiyat ve hacim iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Piyasa katilimcilari
bu duygusal bildirimi stratejik olarak kullanabilirler. Endeksin diistiigii korku donemleri
olast hacim azalmalarina, fiyat diisiislerine ve satig baskisina isaret ederken yiikselen
endeks donemi ise artan hacim ve yiikselen fiyat artislarinin gostergesi olarak kabul

edilebilir.

Endeksin fiyat ve hacim {lizerinde nedensel bir etkisinin goriilmedigi kripto
varliklarda ise digsal faktorler gibi genel piyasa dinamiklerinin daha baskin oldugu

sOylenebilir. Bu tarz kripto varliklarda duygusal faktorlerin etkisi geri planda kalmaktadir.

Sonug olarak ¢aligma, endeks verilerinin piyasa duyarliligini gormek ve bunun fiyat
ve hacim iizerindeki etkilerini gdstermesi agisindan dnemlidir. Ancak finansal varliklar
icin en Oonemli gdstergelerden olan fiyat ve hacim degiskenlerini agiklamak i¢in diger
piyasa gostergeleri ve endeksleri ile birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Calisma
kripto varlilarin borsalarda ilk listelenmesiyle birlikte endeksin ilk etkilerini gostermesi

ac¢isindan onemlidir.
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5. SONUC ve ONERILER

[1k koin ihraglari, kripto varliklar ekosisteminde yer alan projeler i¢in yatirimcilarin
ve girisimcilerin dikkatini ¢eken yeni bir finansman modeli olarak biiylimeye ve
gelismeye devam etmektedir. Dijital cagin kendine has dinamikleriyle belirgin bu yeni
fenomen, geleneksel finansal siireglerin yapisini ve isleyisini degistirmekte ayn1 zamanda
yatirim firsatlarin1 da ¢esitlendirmektedir. Finansal yeniliklere dijital bir kap1 acan ICO

siireci, kendine has firsat ve tehditleri barindirmaktadir.

Bu tez galigmasinda, ICO siireglerinin kripto varliklar borsasinda ilk listelemeyle
birlikte olusan fiyat ve hacim arasindaki nedensel iliski, detayli bir sekilde
incelenmektedir. Fiyat ve islem hacmi arasindaki nedensel iliskinin diizeyini ve yoniinii
belirleyerek piyasa hareketlerini daha iyi tanimlanmasina katkida bulunmay1 hedefleyen
calisma, 4 boliimde incelenmistir. Birinci bolim, ICO'nun tanimina ve geleneksel
finansman yoOntemleriyle karsilastirllmasina odaklanmaktadir. Ayrica, ICO yoluyla
finansmanin avantajlar1 ve dezavantajlar1 belirtilmis ve ICO siireci ayrintili olarak ele
alimmustir. Devam eden bdliimlerde, ICO’larda fiyat ve hacim iliskisi birbirini takip eden

ve tamamlayan ii¢ uygulama dizisiyle ele alinmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, DEFI kategorisine dahil edilen 76 1ICO proesinde
fiyat ve hacim arasindaki iki yonlii nedensel iliski, asimetrik nedensellik testi uygulnarak
incelenmistir. Asimetrik nedensellik test sonuclarina gore; pozitif ve negatif soklara
ayrilan fiyat ve hacim serileri arsinda en az bir sokta karsilikli nedensellik iligkisi bulunan
62 ICO yer alirken 14 ICO projesinde hi¢bir nedensel iliski bulunamamistir. 42 ICO
projesinde, ayrstirilan pozitif ve negatif tim soklarda karsilikli nedensellik
bulunmaktadir. Volatil yapisi belirgin olan kripto varlik piyasalarinda nedensellik, pozitif
ve negatif soklarda farkli reaksiyonlar vermektedir. Ayrica bulgular, ilk listelemeyle
birlikte kripto varliklarin gogunun kolektif davranis sergilediklerini gostermektedir. Bilgi
akisinin heniiz basladigi ilk listelenmeyle birlikte fiyat ve hacim iligkisinin gii¢lii olmasi,
yatirimeilarin piyasa hareketlerine daha duyarli oldugunu gostermektedir. Fiyattan hacme
dogru nedensel iliskinin gozlemlenmesi, DeFi piyasasinda geri bildirim ticaretinin
varhigini ortaya koymaktadir. Geri bildirim ticareti, fiyat verilerinin yatirimci gruplarinin
karar alma siireglerinde etkili oldugu ve bu etkinin davranissal faktorlerle yonlendirildigi

bir olgudur. Fiyat ve hacim degiskenleri arasinda iki yonlii nedenselligin bulunmasi ise
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piyasa zayifligina isaret etmektedir. Piyasa zayifligi gorece yeni sayilabilecek DeFi
piyasalarinin volatil yapisi ve fiyatlama mekanizmasini etkilemektedir. Ayrica fiyat
hareketlerinin ~ yatirnmci  davramiglar1  ve  psikolojik  etkenlerle  belirlendigini
gostermektedir. Kripto varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar, artan volatilite nedeniyle kisa
vadeli yatirnmcilara firsatlar sunarken, uzun vadede riskleri artirmaktadir. Bu nedenle, ilk
ihraclar sirasinda aktif strateji izlemek, yatirimcilar icin daha avantajli olabilir.
Girisimciler agisindan ise ilk listeleme i¢in, piyasanin yiikseliste oldugu boga sezonunu
secmek hem fiyatlar hem de artan hacim derinlii agisindan dogru bir zamanlama

olacaktir.

Calimanin {igiincii boliimiinde, ICO siirecinde ilk borsa listelemesiyle birlikte
olusan fiyat ve hacim arasindaki iki yonlii nedensel iliski, zamanin frekans boyutunda
incelenmistir. Servis ve hizmetler kategorisi altinda incelenen 32 ICO projesi i¢in
ekonometrik yontem olarak frekans alani nedensellik testi kullanilmistir. Uygulanan
yontem, degiskenler arasindaki nedensel iliskinin farkli frekanslarda incelenerek giicii
ve yonii hakkinda daha derin bilgiler edinilmesini saglamaktadir. Frekans alami
nedensellik testi, nedensel iligkiyi kisa, orta ve uzun donemlerde inceleme imkani
tanimaktadir. Bulgular, farkli frekans alanlarinda goriilen nedensellik sikligina gore ii¢
kategoride incelenmistir: (Giiclii- Karigik- Zayif ). Giiclii kategorisinde, 9 ICO projesi yer
almaktadir ve fiyat ve hacim arasindaki iki yonlii nedesellik iliskisi hemen hemen tiim
frekans alanlarinda goriilmektedir. Ozellikle kisa ve uzun vadede iki yonlii giiclii bir
nedensellik bulunmaktadir. Karigik kategorisinde yer 13 ICO proesi yer almaktadir. Bu
grupta, frekans alan1 nedenselligi, 6zellikle kisa ve uzun vadede kiimelenmektedir. Orta
frekanslh alanlarda genellikle nedensel iliski bulunmamaktadir. Zayif kategorisnde 10
ICO projesi bulunmaktadir ve bu grupta, frekans alant nedenselligi 6zellikle diisiik ya da
yiiksek frekanslarda kiimelenmektedir. Orta frekansl alanlarda genellikle nedensel iligki
bulunmamaktadir. Aragtirma bulgularindan elde edilen degerlendirmeye gore, ICO
stirecinde ilk listemeyle birlikte fiyat ve hacim nedenselligi siklikla kisa ve uzun vadede
goriilmektedir. Dolayisila yatirimci gruplari fiyat ve hacim verilerini kullanarak kisa veya
uzun vadeli stratejiler izlemelidir. Islem hacminin fiyat iizerinde nedensel bir etkisinin
bulunmasi, hacmin fiyat degisiklikleri hakkinda bilgi igerdigini gosterir. Bu nedenle, bu
gruptaki kripto varliklarda ge¢mis performans, piyasa katilimcilart igin yatirim

stratejilerinin gelistirilmesinde kullanilabilir.
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Calismanin dordiincii boliimiinde, kripto varlik piyasalarindaki yatirimci duygu
durumlarinin, ICO projelerinin fiyat ve hacim verileri tizerindeki nedensel etkisi
incelenmistir. Kripto Korku ve Ag¢gozliilik Endeksi verilerinin kullanildigi ¢alismada,
endeksteki artis ve azaliglarin fiyat ve hacim iizerindeki etkisini ayr1 ayri incelemek
amaciyla endeksteki degisimler pozitif ve negatif soklara ayrilmistir. 6 farkli kategoride
incelenen 30 ICO proesinin fiyat ve hacim verilerinin kullanildig1 c¢alismada,
ekonometrik yontem olarak Bootstrap nedensellik testinin kullanilmistir. Bulgulara gore
endeksin fiyatlar iizerindeki nedensel etkisi 12 kripto varlikta goriilmektedir. Endeksin
hacim iizerindeki nedensel etkisi ise 17 kripto varlikta goriilmektedir. Endeksin fiyat ve
hacim tizerindeki nedensel etkisi, yatirimcilarin duygusal tepkilerinin bu gostergeler
tizerinde etkili oldugunu gdostermektedir. Piyasa katilimcilari, bu duygusal bilgileri
stratejik bir sekilde kullanabilirler. Endeksin diistiigli korku donemleri, olasi hacim
azalmasi, fiyat diisiisii ve satis baskisina isaret ederken; yiikselen endeks donemi, artan
hacim ve yiikselen fiyatlarin gostergesi olarak kabul edilebilir. Endeksin fiyat ve hacim
tizerinde nedensel bir etkisinin goriilmedigi kripto varliklarda, genel piyasa dinamikleri
ve digsal faktorlerin daha baskin oldugu sdylenebilir. Bu tiir kripto varliklarda, duygusal
faktorlerin etkisi geri planda kalmaktadir. Sonu¢ olarak, kripto varliklarin piyasa
dinamiklerine ve yatirimci davranislarina verdikleri tepkiler ¢esitlilik gdsterir. Bu durum,
piyasa iizerinde genellemeler yapmayi zorlastirir ve aragtirmacilarin daha spesifik

analizler yapmasini gerektirir.

ICO siirecinde ilk borsa listelemesi ile birlikte fiyat ve hacim arasindaki nedensel
iliskilerin arastirildigi ¢alisma, ICO piyasasma ait temel dinamikleri tanimlama,
yatirimeilar ve girisimeiler i¢in strateik bilgiler sunma amacindadir. Elde edilen bulgular,
piyasa tahminlerinin ve yatirim kararlarinin daha saglam temellere dayanmasini ve

finansal stratejiler gelistirilmesini saglayacaktir.

Calisma bulgulari, incelenen ICO 6rneklerinde fiyat verilerinin yatirimei gruplarin
karar alma siireclerini etkiledigni gostermektedir. Bu durum ICO piyasasinda geri
bildirim ticaretinin varligin1 gostermektedir. Fiyat ve hacim arasinda goriilen iki yonlii
nedensellik ise ICO piyasasinda ardisik bilgi hipotezinin varligini gostermektedir. Iki
yonlii nedensellik, fiyat ve hacim verilerinin kullanilarak gelecekte olusacak fiyatlar i¢in
yatirim stratejilerinin olusturulmasin1 saglar. Fiyat ve islem hacmi arasinda goriilen

pozitif iki yonlii nedensellik ise ICO piyasasinda giiriiltiilii islem yaklagiminin varligini
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gostermektedir. Islem hacminden fiyatlara dogru goriilen nedensellik, hacmin fiyat
degisiklikleri hakkinda bilgi igerdigini gosterir. Bu nedenle, bu gruptaki kripto varliklarda
gecmis performans, piyasa katilimcilarn i¢in yatirim stratejilerinin gelistirilmesinde

kullanilabilir.

Bulgular, ICO piyasasinin zayif piyasa kosullar sergiledigine isaret etmektedir. Bu
piyasa kosularinda yatirimcilar, fiyat ve hacim hareketlerini takip ederek, olasi riskleri
minimize edebilir ve karhiliklarini artirabilir. Ozellikle piayasa duyarhiligini yansitan
hacim verisi, trendler ve fiyat hareketlerini Ongdriide ve karar alma siireglerinde
belirleyici bir etken olarak degerlendirilebilir. Genel olarak kripto varliklar piyasasinda
goriilen yiiksek volatilite, risk ve kazanglari artiran bir etkendir. Risk yonetimi konusunda
yatirimcilar, kisa vadeli yatirim stratejileri ve aktif stratejileri kullanmalidir. Ayrica
calisma bulgular risk yonetimi noktasinda portfoy cesitlendirmenin riskleri minimize

etmekte etkili bir stratei oldugunu gostermektedir.

Calisma, bulgularin1 girisimci perspektifinden degerlendirdigimizde ise ilk
listelemeyle birlikte fiyat ve hacim arasinda nedensel bir iligkinin varligiin tespiti,
yatirimer gruplarina yapilacak bilgilendirme (White Paper), tanitim, sosyal medya
faaliyetleri ve aciklik gibi ICO performansini olumlu yonde etkileyen siireglerin 6nemini
vurgular. Bu faaliyetler, yatirnmci gruplart arasindaki bilgi asimetrisini en aza indirmeye
yardimci olabilir. Ayrica, ilk listeleme icin likiditenin artti§i ve iyimser piyasa
kosullarinin hakim oldugu bir donemin secilmesi, piyasa zamanlamasi acisindan kritik

Ooneme sahiptir.

ICO piyasasini, zayif bir piyasa olarak niteleyen ¢alisma bulgulari, bu noktada
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin da ¢esitli stratejiler gelistirmesi gerektigine isaret
etmektedir. Ozellikle ICO siirecinde yaygin olarak goriilen, yatirrme1 gruplara yonelik
asimetrik bilgi sorunu, ICO girisimcilerine yonelik seffaflik ve bilgilendirme sinirlarinin
yasa yoluyla tanimlanmasini gerektirmektedir. Bu nedenle ICO siirecini yonlendiren
standart ve kurallarin belirlenmesi yatirimei ve girisimci kesim arasindaki asimetrik bilgi
sorunlarint azaltarak daha giivenilir bir piyasa haline gelmesini saglayabilir. ICO
siirecinde yaygin olarak goriilen dolandiricilik, manipiilasyon ve proje basarisizliklarina
karst  yatirnmci kesimini korumaya ydnelik mekanizmalarin olusturulmasi ve
gelistirilmesi gerekmektedir. Bu adim piyasa istikrarinin saglanmasi ve daha giivenilir

hale gelmesini saglayacaktir.
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Kripto varlik piyasalarmi etkileyen volatilite, likidite, manipiilasyon, yatirimci
duygu durumlari gibi sistematik yapisal sorunlar ilk listelemeyle birlikte ICO siirecini de
etkilemektedir. Dolayisiyla kripto varliklarin kendine has yapisal sorunlarinin etkilerini
azaltacak diizenleme ve denetleme siiregleri, giivenilir ve daha islevsel bir piyasaya

ulagilmasini saglayabilir.

ICO siirecinde ve genel olarak tiim kripto varlik piyasalarinda diizenleyici ve
denetleyici kurumlar ilgilendiren en hassas konu uluslararasi igbirligidir. ICO ile fon elde
etmenin en biiyiik avantaji, tlim islemlerin dijital ortamda gerceklesmesi ve bu sayede
ulagilan global yatirimei kitlesidir. Dolayisiyla global capta gergeklesen bu etkilesim,
diizenleyici kurumlarin uluslararasi diizeyde isbirligi yapmasini ve genel standartlarin

olusturulmasini zorunlu kilmaktadir.

Yatirimci, girisimei ve diizenleyici-denetleyici gruplarin atacagi adimlarla dijital
finansin gelecekteki potansiyelini sekillendiren bu fenomen, gelecegin finansal
ekosisteminin temellerini atmaktadir. Finansmana erisimin kolaylastigi, daha
kapsayici,dinamik ve yenilik¢i bir yapiya evrilen bu dijital siireg, tiim taraflarin stratejik

yaklagimlar1 ve is birligi ile gelisecektir.
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-0.032220 0.000000
0.003859 2.402049
-1.244031  -1.582855
14.59492 6.359343
11807.28 1788.892
0.000000 0.000000

MKR

DLOGCLOSE  LOGVOL
-0.000256 0.813872
0.000000 0.000000
0.019932 7.676266
-0.177627 0.000000
0.006017 1.171962
-15.81824 1.637875
430.2558 5.849640
15410415 1582.697
0.000000 0.000000

OGN

DLOGCLOSE  LOGVOL
-0.000206 10.46284
0.000000 10.55386
0.108245 14.87762
-0.053350 0.000000
0.008938 1.614820
1.991083  -1.414319
27.62093 10.07510
52226.09 4874.475
0.000000 0.000000

PERP

DLOGCLOSE  LOGVOL
-0.000305 5.494331
0.000000 5.834197
0.050657 11.92186
-0.049860 0.000000
0.006116 2.312449
-0.370003  -0.590115
18.47243 3.162506
20145.28 119.1663
0.000000 0.000000

MFT
DLOGCLOSE LOGVOL
-0.000135 14.80558
0.000000 14.82282
0.162100 18.97410
-0.068629 9.395574
0.011045 1.434087
1.486207 -0.201858
31.29785 3.183029
67972.96 16.49665
0.000000 0.000262
NMR
DLOGCLOSE LOGVOL
-0.000146 4.521364
0.000000 4.702360
0.072937 9.400692
-0.081917 0.000000
0.010739 1.630805
-0.439304 -0.596462
13.16240 3.590379
8735.562 148.7418
0.000000 0.000000
DLOGCLOSE LOGVOL
6.28E-05 9.724498
0.000000 9.789254
0.109620 14.22607
-0.111464 0.000000
0.012841 1.684878
0.373883 -0.740602
14.81446 6.138202
11765.98 1011.050
0.000000 0.000000
PNT
DLOGCLOSE LOGVOL
-5.07E-05 7.704752
0.000000 8.020599
0.054120 13.07141
-0.117130 0.000000
0.008298 2.512081
-1.196140 -1.051398
28.88543 4.587261
56737.24 582.7673
0.000000 0.000000

MIR
DLOGCLOSE  LOGVOL
1.72E-06 6.341408
0.000000 6.495371
0.073236 12.10206
-0.050751 0.000000
0.005691 1.863849
1.765053  -0.650758
38.51740 4.110619
106958.5 245.7811
0.000000 0.000000
OAX
DLOGCLOSE  LOGVOL
3.35E-05 0.878408
0.000000 0.000000
0.286431 11.25445
-0.251424 0.000000
0.016143 2.275481
0.880778 2.444120
102.2825 7.683007
827839.5 3847.428
0.000000 0.000000
PERL
DLOGCLOSE  LOGVOL
-0.000125 11.05966
0.000000 11.26255
0.116697 17.26084
-0.048093 0.000000
0.007289 1.965797
3.498718 -1.493216
59.09393 9.034488
268288.3 3806.152
0.000000 0.000000
POLS
DLOGCLOSE  LOGVOL
-0.000214 6.408214
0.000000 6.445402
0.124375 11.12046
-0.110123 0.000000
0.013891 1.586456
-0.044901  -0.383268
20.02643 3.898708
24340.15 117.1432
0.000000 0.000000
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Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

POND
DLOGCLOSE
-4.70E-05
0.000000
0.095310
-0.059592
0.010964
0.538449
9.094017

3215.332
0.000000

RCN
DLOGCLOSE
-0.000152
0.000000
0.339507
-0.164303
0.015002
4.676315
144.6807

1692676.
0.000000

REP
DLOGCLOSE
-0.000220
0.000000
0.250710
-0.322256
0.012784
-3.911958
288.9241

6868953.
0.000000

RSR
DLOGCLOSE
3.45E-05
0.000000
0.059898
-0.076787
0.009057
0.132593
9.313860

3352.889
0.000000

LOGVOL

9.802214
9.921377
14.97103
0.000000
1.949328
1.499815
9.219923

4003.572
0.000000

LOGVOL

10.71584
10.84510
13.24354
0.000000
1.121726

-2.168868

19.11101

23372.36
0.000000

LOGVOL

4.653906
4.736005
10.43522
0.000000
1.710272

-0.201636

3.539882

38.12559
0.000000

LOGVOL

12.74475
12.82393
16.87925
0.000000
1.415380

-1.286860

10.75056

5599.625
0.000000

PPT
DLOGCLOSE
0.000122
0.000000
0.383486
-0.161070
0.019191
4.059127
94.93495

715152.1
0.000000

REEF
DLOGCLOSE
-0.001353
0.000000
0.128617
-0.492080
0.031440
-5.053319
72.88362

418604.9
0.000000

REQ
DLOGCLOSE
-4.54E-05
0.000000
0.579818
-0.346641
0.022235
7.313114
264.8277

5773620.
0.000000

RUNE
DLOGCLOSE
-0.000264
-0.000174
0.067992
-0.068342
0.012443
0.379828
7.365453

1648.460
0.000000

LOGVOL

1.799699
0.000000
8.312074
0.000000
2.187391
0.783156
2.238383

254.6787
0.000000

LOGVOL

13.37038
13.62979
17.91406
0.000000
2.134120
1.112413
7.132531

1849.406
0.000000

LOGVOL

6.013673
7.949797
14.42591
0.000000
4.857330
0.265980
1.354922

250.9736
0.000000

LOGVOL

9.229446
9.479604
13.71476
0.000000
1.763974
1.748478
9.534312

4611.490
0.000000

RAMP
DLOGCLOSE
-7.79E-05
0.000000
0.059560
-0.071672
0.010224
-0.000977
9.443369

3485.698
0.000000

REN
DLOGCLOSE
-4.60E-05
0.000000
0.158155
-0.064622
0.009988
1.917426
38.05759

104422.4
0.000000

RIF
DLOGCLOSE
-0.000220
0.000000
0.483011
-0.305272
0.024448
3.386916
117.3224

1101156.
0.000000

SNX
DLOGCLOSE
-3.89E-05
0.000000
0.036379
-0.044399
0.005877
-0.600900
10.01723

4255.500
0.000000

LOGVOL
9.355026
9.449200
14.44293
0.000000
1.547904
-0.678699
6.007031

913.8663
0.000000

LOGVOL
12.04024
12.14573
16.95302
0.000000
1.700496
-1.974994
14.62395

12654.08
0.000000

LOGVOL
8.354336
8.619569
14.56328
0.000000
2.429071
-1.156648
5.626587

1028.515
0.000000

LOGVOL
6.013741
6.225152
10.98041
0.000000
1.895465
-0.851741
4.098298

344.9101
0.000000
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Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

SRM
DLOGCLOSE
0.000206
0.000000
0.101716
-0.050881
0.009288
1.584582
20.36162

26150.44
0.000000

SUSHI
DLOGCLSE
-0.000603
-0.001110

0.193374
-0.251726
0.021502
0.164346
20.33638

25242.76
0.000000

TRU
DLOGCLOSE
-0.000114
0.000000
0.071074
-0.046121
0.008073
0.193259
11.47464

6042.396
0.000000

UNI
DLOGCLOSE
0.000184
0.000254
0.182322
-0.182867
0.019195
0.507077
21.71084

29479.80
0.000000

XVS

LOGVOL
9.876967
9.844003
14.92498
0.000000
1.604889
-0.175297
4.093566

110.7245
0.000000

LOGVOL

10.24621
10.22685
13.49856
7.001264
1.105759
0.025782
2.504261

20.85658
0.000030

LOGVOL
8.669075
9.066077
14.38091
0.000000
2.615339
-1.283647
5.278832

989.3708
0.000000

LOGVOL
10.91976
10.92259
14.03845
7.268920
0.984020
-0.110879
2.863959

5.682595
0.058350

SUN
DLOGCLOSE
-0.000207
0.000000
0.110799
-0.081748
0.006595
1.548677
66.76769

342206.8
0.000000

SXP
DLOGCLOSE
4.99E-06
0.000000
0.066450
-0.062171
0.006706
-0.233852
18.57439

20383.44
0.000000

UMA
DLOGCLOSE
-6.28E-05
0.000000
0.047233
-0.055107
0.005960
-0.807709
16.21833

14888.65
0.000000

WING
DLOGCLOSE
-0.000953
-0.000918
0.131136
-0.133844
0.020248
0.160674
10.51801

4754.041
0.000000

YFI

LOGVOL

2.503909
2.494114
9.015006
0.000000
2.029846
0.312342
2.178881

89.37069
0.000000

LOGVOL

8.794817
8.884887
15.32222
0.000000
2.334309
0.960347
6.272871

1209.063
0.000000

LOGVOL

4.710060
4.862677
10.15288
0.000000
1.839465
0.525381
3.173227

95.21791
0.000000

LOGVOL

5.270450
5.432389
8.832045
0.000000
1.407492
0.659524
3.870592

209.7126
0.000000

SUPER
DLOGCLOSE
0.000164
0.000000
0.117830
-0.081895
0.013249
0.429434
8.410387

2519.585
0.000000

TRB
DLOGCLOSE
6.73E-05
0.000000
0.079112
-0.048312
0.011737
0.903195
8.490384

2804.826
0.000000

UNFI
DLOGCLOSE
-1.74E-05
0.000000
0.149271
-0.225976
0.012877
-1.216958
66.05645

334325.4
0.000000

WNXM
DLOGCLOSE
8.13E-05
0.000000
0.082669
-0.053831
0.009743
0.599040
9.612259

3791.337
0.000000

YFII

LOGVOL
8.748644
8.863361
12.79370
0.000000
1.273669
-0.447478
4.373787

225.6997
0.000000

LOGVOL
5.679952
5.697647
9.201476
0.550431
1.172868
-0.278927
3.561791

52.62588
0.000000

LOGVOL
6.506008
6.774452
12.47055
0.000000
2.157813
-0.805605
4.113257

322.0085
0.000000

LOGVOL
4.846708
5.097131
8.783409
0.000000
1.709518
-0.821632
3.726147

270.9844
0.000000
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Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

DLOGCLOSE
-0.000122
0.000000
0.437155
-0.189922
0.020167
5.866281
143.8352

1676834.
0.000000

ZRX
DLOGCLOSE
-8.41E-05
0.000000
0.086845
-0.105194
0.011230
0.160857
24.23520

37868.32
0.000000

LOGVOL
6.991533
7.137072
14.21536
0.000000
2.067406
-0.517141
3.857126

151.4948
0.000000

LOGVOL

1.999079
0.000000
11.71834
0.000000
3.259042
1.168018
2.658605

467.9513
0.000000

DLOGCLOSE
6.16E-05
0.000000
0.125184

-0.146915
0.012200
-0.148730
21.65311

29219.78
0.000000

LOGVOL

0.594014
0.181488
4.759179
0.000000
0.778353
1.423701
4.921429

990.6740
0.000000

DLOGCLOSE
-0.000145
-0.000703

0.268946
-0.202006
0.016797
1.430695
48.96234

178052.5
0.000000

LOGVOL

2.976795
2.982875
6.403254
0.000000
1.006411
0.101352
3.313766

11.71536
0.002858

M Eviews programi kullaniimistir.
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EK 2. Asimetrik nedensellik testi uygulamasi birim kok testleri

IPS W-ist.

-36.3256

IPS W-ist.

-22.8802

IPS W-ist.
-18.9060

IPS W-ist.
-26.5717

1INCH
Seri T-Ist.

diclose -49.440

logvol -9.5502

n_dlogclose -8.5253

n_logvol -2.9822

p_dlogclose -9.2036

p_logvol -2.8293

AKRO

Seri T-Ist.
dlogclose -32.036
logvol -11.724
nb_dlogclose -1.8036
nb_logvol -4.8896
pb_dlogclose -1.8224
pb_logvol -4.8706

AMB

Seri T-Ist.
dlogclose -27.584
logvol -10.679
nb_dlogclose -0.6409
nb_logvol -1.0228
pb_dlogclose -8.6341
pb_logvol -1.0858
AUCTION

Seri T-Ist.
dlogclose -36.172
logvol -14.288
nb_dlogclose -3.2732
nb_logvol -3.4697
pb_dlogclose -3.5082
pb_logvol -3.4821

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0000
0.1374
0.0000
0.1867

Olasilik
0.0000
0.0000
0.7029
0.0003
0.6937
0.0003

Olasilik
0.0000
0.0000
0.9761
0.9392
0.0000
0.9298

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0710
0.0429
0.0387
0.0415

Gecikme  IPS W-ist.
0 -18.9070
5
1
2
1
1

Gecikme  IPS W-ist.
2 -36.3720
6
4
2
4
2

Gecikme  IPS W-ist.
5 -22.9618
7
7
1
1
2

Gecikme  IPS W-ist.
1 -34.1812
3
4
2
5
2

AAVE
Seri T-ist.  Olasilk  Gecikme
diclose -44.105 0.0000 0
logvol -8.3347  0.0000 6
nb_diclose -0.3856 0.9881 5
nb_logvol 1.9824 1.0000 1
pb_diclose -0.2324  0.9923 5
pb_logvol  1.6268  1.0000 1
ALPHA
Seri T-ist.  Olasiik  Gecikme
dlogclose -46.545  0.0000 0
logvol -10.938  0.0000 5
nb_dlogclose -10.314  0.0000 1
nb_logvol -3.6032  0.0297 1
pb_dlogclose -7.5426  0.0000 5
pb_logvol -3.9465 0.0105 2
AST
Seri T-ist.  Olasilik  Gecikme
dlogclose -35.602  0.0000 2
logvol -14.841  0.0000 4
nb_dlogclose -3.4456  0.0458 0
nb_logvol  -0.8970  0.9547 1
pb_dlogclose -1.2032  0.9088 3
pb_logvol -1.0091 0.9411 1
AUTO
Seri T-ist.  Olasiik  Gecikme
dlogclose -32.023  0.0000 2
logvol -28.787  0.0000 0
nb_dlogclose -4.5998 0.0010 1
nb_logvol -4.6771  0.0007 0
pb_dlogclose -4.3432  0.0027 4
pb_logvol -3.7691 0.0183 0
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EK 2. (Devam)

BADGER
IPS W-ist. Seri T-Ist.
-24.7697 dlogclose -33.414
logvol -12.187
nb_dlogclose -3.3214
nb_logvol -3.4815
pb_dlogclose -4.4801
pb_logvol -3.6452
BAND
IPS W-ist. Seri T-Ist.
-5.17044  dlogclose  -17.003
logvol -7.3636
nb_diclose -2.3890
nb_logvol 3.3288
pb_diclose -2.4488
pb_logvol 2.9430
BTCST
IPS W-ist. Seri T-Ist.
-23.3218  dlogclose  -30.736
logvol -11.571
nb_diclose -6.5191
nb_logvol -1.4358
pb_diclose -6.1688
pb_logvol -1.6477
CAKE
IPS W-ist. Seri T-Ist.
-28.0517  dlogclose  -48.699
logvol -9.8167
nb_diclose -1.7205
nb_logvol -2.1328
pb_diclose -2.4292
pb_logvol -2.2620

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0630
0.0416
0.0016
0.0264

Olasilik
0.0000
0.0000
0.3852
1.0000
0.3540
1.0000

Olasilk
0.0000
0.0000
0.0000
0.8504
0.0000
0.7737

Olasilik
0.0000
0.0000
0.7421
0.5266
0.3641
0.4542

Gecikme  IPS W-Ist.
2 -17.0837
5
1
2
1
2
Gecikme  IPS W-ist.
7 -24.2123
7
11
1
10
1
Gecikme  IPS W-st.
1 -19.4883
4
6
2
6
2
Gecikme  IPS W-ist.
0 -26.4834
4
5
2
5
2

Gecikme

BAL
Seri T-ist.  Olasilik
dlogclose -38.007  0.0000 1
logvol -7.4928  0.0000 9
nb_logvol -0.5517  0.9811 2
ndlogclose 0.4578  0.9992 1
pb_dlogclose  0.2939  0.9986 3
pb_logvol -0.6040 0.9783 1
BEL
Seri T-ist.  Olasilk  Gecikme
dlogclose  -45.284  0.0000 0
logvol -8.2873  0.0000 5
nb_diclose -2.4765 0.3399 4
nb_logvol -0.4635 0.9852 2
pb_diclose -2.4649 0.3457 5
pb_logvol -0.6712 0.9742 2
BTS
Seri T-ist.  Olasilk  Gecikme
dlogclose  -39.287  0.0000 1
logvol -8.9275  0.0000 8
nb_diclose -3.9491 0.0104 3
nb_logvol 2.8399  1.0000 1
pb_diclose -4.1089 0.0062 3
pb_logvol 2.8280 1.0000 1
COMP
Seri T-ist.  Olasilk  Gecikme
dlogclose  -46.249  0.0000 0
logvol -6.8147  0.0000 9
nb_diclose -3.8249 0.0154 5
nb_logvol -1.5826 0.7998 2
pb_diclose -4.0185 0.0083 6
pb_logvol -1.8356 0.6871 2
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CRV
IPS W-ist. Seri T-Ist.
-21.3410 dlogclose  -36.733
logvol -9.0610
nb_diclose -1.9438
nb_logvol  -1.8280
pb_diclose -2.0522
pb_logvol -2.6696
DIA
IPS W-ist. Seri T-Ist.
-27.0850  dlogclose  -49.109
logvol -11.270
nb_diclose -0.5311
nb_logvol -1.6769
pb_diclose -0.4998
pb_logvol -1.7222
EPS
IPS W-ist. Seri T-Ist.
-26.9468  dlogclose  -51.718
logvol -8.5312
nb_diclose -6.3203
nb_logvol 3.6245
pb_diclose -5.2950
pb_logvol 3.2495
FLM
IPS W-ist. Seri T-Ist.
-30.4286 dlogclose -45.542
logvol -7.5412
nb_dlogclose -4.7124
nb_logvol -3.5303
pb_dlogclose -7.0081
pb_logvol -4.2159

Olasilk
0.0000
0.0000
0.6309
0.6909
0.5716
0.2495

Olasilik
0.0000
0.0000
0.9821
0.7613
0.9836
0.7413

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0000
1.0000
0.0000
1.0000

Olasilk
0.0000
0.0000
0.0006
0.0364
0.0000
0.0043

Gecikme
1

5
6
2
6
2

Gecikme

[ S S S Y

Gecikme

0

A I R O S B N

Gecikme
1

7
9
8
6
1

IPS W-ist.
-24.0788

IPS W-ist.
-13.4055

IPS W-ist.
-32.3889

IPS W-ist.
-39.9039

DEGO
Seri T-ist.
dlogclose  -49.351
logvol -6.0923
nb_diclose -1.3797
nb_logvol -0.9571
pb_diclose -1.3256
pb_logvol  -0.6665
DODO
Seri T-Ist.
dlogclose  -24.020
logvol -8.1562
nb_diclose -1.9526
nb_logvol -1.1189
pb_diclose -2.4035
pb_logvol -1.2883
FIS
Seri T-Ist.
dlogclose  -50.363
logvol -9.8913
nb_diclose -5.6623
nb_logvol -1.4803
pb_diclose -6.0599
pb_logvol -1.6183
FOR
Seri T-Ist.
dlogclose  -43.565
logvol -6.2153
nb_diclose -13.051
nb_logvol -6.9106
pb_diclose -13.332
pb_logvol -6.6762

Olasilik
0.0000
0.0000
0.8668
0.9478
0.8811
0.9745

Olasilik
0.0000
0.0000
0.6262
0.9243
0.3775
0.8902

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0000
0.8362
0.0000
0.7858

Olasihk
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

Gecikme

= 00 N LV O

Gecikme

N W s~ O O

Gecikme
0

N T S I = )

Gecikme

[ e N R
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FORTH
IPS W-ist. Seri T-Ist. Olasilik
-23.9200 dlogclose  -36.472  0.0000
logvol -7.3306  0.0000
nb_diclose -8.0838  0.0000
nb_logvol 0.0907 0.9972
pb_diclose -7.3095  0.0000
pb_logvol -0.2510 0.9919
FXS
IPS W-ist. Seri T-ist.  Olasilik
-25.0547 dlogclose -38.064  0.0000
logvol -9.3514  0.0000
nb_dlogclose -5.6841  0.0000
nb_logvol -1.7482 0.7294
pb_dlogclose -4.8643  0.0003
pb_logvol -1.7582  0.7247
IDEX
IPS W-Ist. Seri T-ist.  Olasilik
-32.4285  dlogclose  -49.890  0.0000
logvol -7.7102  0.0000
nb_diclose -6.2032  0.0000
nb_logvol -4.0604 0.0072
pb_diclose -3.8305 0.0152
pb_logvol -4.2419 0.0039
JST
IPS W-ist. Seri T-ist.  Olasilik
-33.5104  dlogclose  -49.013  0.0000
logvol -10.493  0.0000
nb_diclose -6.8312  0.0000
nb_logvol -1.1775 0.9138
pb_diclose -8.3479  0.0000
pb_logvol -1.3055 0.8861

FRONT
Gecikme  IPS W-ist. Seri T-lst.
1 -26.0422 dlogclose  -48.504
7 logvolume -10.127
6 nb_diclose -2.5916
1 nb_logvol 0.7388
6 pb_diclose -3.0459
1 pb_logvol 0.5356
HARD
Gecikme  IPS W-Ist. Seri T-Ist.
1 -31.3543  dlogclose  -45.411
7 logvol -7.4793
3 nb_dlclose -12.730
3 nb_logvol -0.7675
4 pb_diclose -6.1889
2 pb_logvol -1.1343
INJ
Gecikme  IPS W-ist. Seri T-Ist.
0 -20.3789  dlogclose  -45.591
8 logvol -7.7046
5 nb_diclose -2.1417
1 nb_logvol 2.8944
12 pb_diclose -2.1819
1 pb_logvol 2.3347
KAVA
Gecikme  IPS W-ist. Seri T-Ist.
0 -10.3598  dlogclose  -24.844
4 logvol -8.6222
3 nb_dlclose -3.9539
1 nb_logvol  4.3801
1 pb_diclose -4.1424
1 pb_logvol  4.2523

Olasilik
0.0000
0.0000
0.2842
0.9997
0.1200
0.9994

Olasihk
0.0000
0.0000
0.0000
0.9670
0.0000
0.9217

Olasilk
0.0000
0.0000
0.5215
1.0000
0.4989
1.0000

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0103
1.0000
0.0055
1.0000

Gecikme

T = )]

Gecikme

Gecikme
0

Ll 2 B e ) e

Gecikme

N B R P
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IPS W-ist.

-32.6358

IPS W-ist.

-24.8696

IPS W-ist.

-21.8648

IPS W-ist.
-23.0305

KNC

Seri T-ist.
DLOCLOSE -56.874
LOGVOL -9.3997
NB_DLCLOSE -1.9606
NB_LOGVOL -2.7199
PB_DLCLOSE -1.9283
PB_LOGVOL -3.0219

LIT

Seri T-ist.
DLOGCLOSE -54.683
LOGVOL -7.6836
NB_DLCLOSE -0.5484
NB_LOGVOL 1.0686
PB_DLCLOSE 0.2396
PB_LOGVOL 0.6349

LUNA
Seri T-ist.

DLOGCLOSE -43.507
LOGVOL -11.468

NB_DLCLOSE  -0.9980

NB_LOGVOL 0.9198

PB_DLCLOSE -0.9687

PB_LOGVOL 0.6387

MFT

Seri T-ist.
DLOGCLOSE -45.456
LOGVOL -7.5746
NB_DLCLOSE -3.7314
NB_LOGVOL 1.8974
PB_DLCLOSE -3.6561
PB_LOGVOL 0.9249

Olasilik
0.0000
0.0000
0.6219
0.2285
0.6392
0.1264

Olasilik
0.0000
0.0000
0.9813
0.9999
0.9983
0.9996

Olasilk
0.0000
0.0000
0.9426
0.9999
0.9464
0.9996

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0205
1.0000
0.0255
0.9999

Gecikme

N N WO

Gecikme

N O N U1 b

Gecikme

Gecikme

= 00 N N

IPS W-ist.
-42.8628

IPS W-ist.
-17.3550

IPS W-ist.

-23.0305

IPS W-ist.
-34.1034

LINA
Seri T-ist.
DLOGCLOSE -53.134
LOGVOL -9.2206
NB_DLCLOSE -11.692
NB_LOGVOL -4.0773
PB_DLCLOSE -12.901
PB_LOGVOL -4.1293
LRC
Seri T-ist.
DLOGCLOSE -30.702
LOGVOL -7.2999
NB_DLCLOSE -1.5310
NB_LOGVOL -2.6800
PB_DLCLOSE -1.5707
PB_LOGVOL -3.1385
MFT
Seri T-Ist.
DLOGCLOSE -45.456
LOGVOL -7.5746
NB_DLCLOSE -3.7314
NB_LOGVOL 1.8974
PB_DLCLOSE -3.6561
PB_LOGVOL 0.9249
MIR
Seri T-ist.
DLOGCLOSE -55.661
LOGVOL -10.080
NB_DLCLOSE -3.8759
NB_LOGVOL -2.8284
PB_DLCLOSE -3.6887
PB_LOGVOL -3.1090

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0000
0.0068
0.0000
0.0057

Olasilk
0.0000
0.0000
0.8189
0.2451
0.8043
0.0976

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0205
1.0000
0.0255
0.9999

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0132
0.1871
0.0232
0.1044

Gecikme

[ S

Gecikme

PN 00 NN 00

Gecikme

0

oo N N

Gecikme
0
5
12
1
12
2
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MKR NMR
IPS W-ist. Seri T-Ist. Olasiik  Gecikme  IPS W-ist. Seri T-Ist. Olasilik  Gecikme
-25.6940 DLOGCLOSE -46.616 0.0000 0 -24.4508 DLOGCLOSE -49.454 0.0000 0
LOGVOL -8.6604 0.0000 8 LOGVOL -6.3465 0.0000 11
NB_DLCLOSE  -1.4296 0.8523 4 NB_DLCLOSE  -3.3076 0.0652 2
NB_LOGVOL -2.6476 0.2590 1 NB_LOGVOL 0.8801 0.9998 4
PB_DLCLOSE -0.9986 0.9425 4 PB_DLCLOSE -2.6772 0.2463 5
PB_LOGVOL -2.1978 0.4900 1 PB_LOGVOL 0.6716 0.9996 1
OAX OGN
IPS W-ist. Seri T-Ist. Olasiik  Gecikme  IPS W-ist. Seri T-Ist. Olasilik  Gecikme
-30.8959 DLOGCLOSE -51.068  0.0000 0 -37.3850 DLOGCLOSE -42.594  0.0000 0
LOGVOL -14.197 0.0000 4 LOGVOL -8.3848 0.0000 7
NB_DLOGCLOSE  -1.7984  0.7055 9 NB_DLCLOSE  -14.084  0.0000 1
NB_LOGVOL -2.3091  0.4282 1 NB_LOGVOL -2.3618  0.3997 1
PB_DLOGCLOSE  -1.3002 0.8874 7 PB_DLCLOSE  -14.943  0.0000 1
PB_LOGVOL -2.1621 0.5100 1 PB_LOGVOL -2.3354 0.4139 1
oM PERL
IPS W-ist. Seri T-ist. Olasiik  Gecikme  IPS W-ist. Seri T-ist. Olasiik  Gecikme
-24.1683 DLOGCLOSE -47.830 0.0000 0 -32.0797 DLOGCLOSE -44.847 0.0000 0
LOGVOL -6.0680 0.0000 7 LOGVOL -10.469 0.0000 5
NB_DLCLOSE 0.2669 0.9985 10 NB_DLCLOSE  -5.8059 0.0000 3
NB_LOGVOL -3.2595 0.0734 1 NB_LOGVOL -3.0109 0.1294 1
PB_DLCLOSE 0.4702 0.9993 10 PB_DLCLOSE -7.4005 0.0000 1
PB_LOGVOL -3.5934 0.0306 2 PB_LOGVOL -2.9712 0.1406 1
PERP PNT
IPS W-ist. Seri T-ist. Olasilik  Gecikme  IPS W-ist. Seri T-ist. Olasilik  Gecikme
-29.7063 DLOGCLOSE -21.978  0.0000 3 -35.0179 DLOGCLOSE -50.670  0.0000 0
LOGVOL -11.535  0.0000 5 LOGVOL -11.640  0.0000 5
NB_DLCLOSE -12.906 0.0000 6 NB_DLCLOSE -5.8032 0.0000 9
NB_LOGVOL -5.0562  0.0001 2 NB_LOGVOL -1.0161  0.9401 2
PB_DLCLOSE -14.044  0.0000 4 PB_DLCLOSE -10.403  0.0000 1
PB_LOGVOL -5.0015 0.0002 2 PB_LOGVOL -0.9968 0.9427 1
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IPS W-ist.

-23.7449

IPS W-ist.
-12.9744

IPS W-ist.
-19.4776

IPS W-ist.
-21.5610

POLS
Seri T-ist.
DLOGCLOSE -32.255
LOGVOL -11.841
NB_DLCLOSE -5.5650
NB_LOGVOL -1.2028
PB_DLCLOSE -6.6099
PB_LOGVOL -1.3471
PPT
Seri T-Ist.
DLOGCLOSE -32.572
LOGVOL -8.9638
NB_DLCLOSE 0.7868
NB_LOGVOL 0.7127
PB_DLCLOSE 0.9042
PB_LOGVOL 1.0279
RCN
Seri T-ist.
DLOGCLOSE -31.347
LOGVOL -12.800
NB_DLCLOSE 0.1618
NB_LOGVOL -3.2616
PB_DLCLOSE -0.0800
PB_LOGVOL -3.2863
REN
Seri T-ist.
DLOGCLOSE -37.063
LOGVOL -13.567
NB_DLCLOSE -0.4860
NB_LOGVOL -1.0164
PB_DLCLOSE -1.1022
PB_LOGVOL -1.1937

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0000
0.9089
0.0000
0.8756

Olasilik
0.0000
0.0000
0.9998
0.9997
0.9999
0.9999

Olasilik
0.0000
0.0000
0.9978
0.0731
0.9952
0.0688

Olasilik
0.0000
0.0000
0.9842
0.9401
0.9271
0.9107

Gecikme

Gecikme

2

N O P, O

Gecikme

2

= O = U wuv

Gecikme

2

N A N O b

1

P W Pk, W W

IPS W-ist.
-5.81106

IPS W-ist.
-23.4544

IPS W-ist.
-19.2780

IPS W-ist.
-25.6693

POND

Seri T-Ist.
DLOGCLOSE -20.398
LOGVOL -5.8326
NB_DLCLOSE 0.6879
NB_LOGVOL 0.4161
PB_DLCLOSE 0.6892
PB_LOGVOL 0.2891

RAMP

Seri T-Ist.
DLOGCLOSE -49.191
LOGVOL -7.0855
NB_DLCLOSE -0.2551
NB_LOGVOL -0.9388
PB_DLCLOSE -0.1139
PB_LOGVOL -0.9428

REEF

Seri T-ist.
DLOGCLOSE  -26.293
LOGVOL -11.531
NB_DLCLOSE -2.9278
NBLOGVOL -1.4411
PB_DLCLOSE -6.6230
PB_LOGVOL -1.4843

REP

Seri T-ist.
DLOGCLOSE -41.648
LOGVOL -9.1284
NB_DLCLOSE  -3.7869
NB_LOGVOL -3.1441
PB_DLCLOSE  -1.4382
PB_LOGVOL  -3.3171

Olasilik
0.0000
0.0000
0.9997
0.9991
0.9997
0.9986

Olasilik
0.0000
0.0000
0.9918
0.9500
0.9947
0.9495

Olasilik
0.0000
0.0000
0.1538
0.8488
0.0000
0.8349

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0173
0.0964
0.8496
0.0637

Gecikme
4
11
6

Gecikme

= O =L 00 o

Gecikme

5

Gecikme
0
4
3
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IPS W-ist.

-23.5416

IPS W-ist.

-30.5857

IPS W-ist.

-22.0402

IPS W-ist.
-19.5034

REQ
Seri T-ist.
DLOGCLOSE -23.488
LOGVOL -17.462
NB_DLCLOSE -4.2224
NB_LOGVOL -5.6663
PB_DLCLOSE -1.8578
PB_LOGVOL -5.5948
RSR
Seri T-ist.
DLOGCLOSE -49.525
LOGVOL -6.7125
NB_DLCLOSE -6.4113
NB_LOGVOL -2.4055
PB_DLCLOSE -5.0296
PB_LOGVOL -2.1488
SNX
Seri T-ist.
DLOGCLOSE ~ -37.565
LOGVOL -15.411
NB_DLCLOSE -1.8660
NB_LOGVOL 0.6705
PB_DLCLOSE -1.6486
PB_LOGVOL 0.5398
SUN
Seri T-ist.
DLOGCLOSE -24.899
LOGVOL -8.3021
NB_DLCLOSE  -5.3693
NB_LOGVOL -3.5337
PB_DLCLOSE -4.6377
PB_LOGVOL -3.9277

Olasihk
0.0000
0.0000
0.0042
0.0000
0.6759
0.0000

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0000
0.3765
0.0002
0.5176

Olasilik
0.0000
0.0000
0.6717
0.9996
0.7733
0.9994

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0000
0.0361
0.0009
0.0112

Gecikme  IPS W-ist.
4 -15.8555
3
1
2
4
2
Gecikme  IPS W-ist.
0 -24.6891
10
1
1
4
7
Gecikme  IPS W-ist.
1 -12.7715
3
1
1
4
2
Gecikme  IPS W-ist.
4 -25.9564
9
1
2
3
2

RIF
Seri T-Ist.
DLOGCLOSE -9.8648
LOGVOL -18.815
NB_DLCLOSE -6.5878
NB_LOGVOL -0.6770
PB_DLCLOSE -7.1088
PB_LOGVOL -0.6488
RUNE
Seri T-ist.
DLOGCLOSE -49.793
LOGVOL -12.873
NB_DLCLOSE 0.2572
NB_LOGVOL 0.9176
PB_DLCLOSE 0.1977
PB_LOGVOL 0.6712
SRM
Seri T-Ist.
DLOGCLOSE -19.994
LOGVOL -10.585
NB_DLCLOSE  -3.8734
NB_LOGVOL 0.7157
PB_DLCLOSE -4.3803
PB_LOGVOL 0.4787
SUPER
Seri T-Ist.
DLOGCLOSE -36.495
LOGVOL -8.9749
NB_DLOGCLOSE  -7.0897
NB_LOGVOL -2.3525
PB_DLOGCLOSE  -5.5758
PB_LOGVOL -2.5244

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0000
0.9738
0.0000
0.9756

Olasilik
0.0000
0.0000
0.9984
0.9999
0.9980
0.9996

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0133
0.9997
0.0024
0.9993

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0000
0.4047
0.0000
0.3161

Gecikme
23
2
24

Gecikme

N OO N U b

Gecikme

4

Nl NO

Gecikme

1

[y

N N
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IPS W-ist.
-8.74487

IPS W-ist.

-18.1280

IPS W-ist.
-34.1142

IPS W-ist.
-31.0324

SUSHI
Seri T-Ist.
DLOGCLSE -20.729
LOGVOL -5.8332
NB_DLCLOSE -1.0863
NB_LOGVOL -0.6475
PB_DLCLOSE -1.0574
PB_LOGVOL -0.5432
TRB
Seri T-Ist.
DLOGCLOSE -35.151
LOGVOL -10.768
NB_DLCLOSE -0.7397
NB_LOGVOL -0.2570
PB_DLCLOSE -0.5650
PB_LOGVOL -0.5440
UMA
Seri T-ist.
DLOGCLOSE -55.496
LOGVOL -12.405
NB_DLCLOSE -3.5396
NB_LOGVOL -1.6484
PB_DLCLOSE -3.5123
PB_LOGVOL -1.6668
UNI
Seri T-Ist.
DLOGCLOSE -45.297
LOGVOL -7.0087
NB_DLCLOSE -7.5270
NB_LOGVOL -2.2971
PB_DLCLOSE -8.9818
PB_LOGVOL -1.9685

Olasihk
0.0000
0.0000
0.9297
0.9757
0.9342
0.9815

Olasilik
0.0000
0.0000
0.9692
0.9918
0.9804
0.9815

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0355
0.7734
0.0383
0.7657

Olasihik
0.0000
0.0000
0.0000
0.4348
0.0000
0.6176

Gecikme  IPS W-ist.
3 -11.7210
5
11
2
10
2

Gecikme  IPS W-ist.
1 -32.9470
4
7
2
5
2

Gecikme  IPS W-ist.
0 -41.4989
4
1
2
2
1

Gecikme  IPS W-ist.
0 -20.2100
6
7
2
5
1

SXP

Seri T-ist.
DLOGCLOSE -30.583
LOGVOL -7.6755
NB_DLCLOSE 1.8874
NB_LOGVOL -0.0926
PB_DLCLOSE 1.2191
PB_LOGVOL -0.4307

TRU

Seri T-Ist.
DLOGCLOSE -30.852
LOGVOL -14.890
NB_DLCLOSE  -10.273
NB_LOGVOL -4.2845
PB_DLCLOSE -11.177
PB_LOGVOL -4.5684

UNFI

Seri T-Ist.
DLOGCLOSE -50.741
LOGVOL -17.536
NB_DLCLOSE -9.9717
NB_LOGVOL -0.2584
PB_DLCLOSE -13.744
PB_LOGVOL -0.3117

WING

Seri T-Ist.
DLOGCLOSE -34.684
LOGVOL -7.3954
NB_DLCLOSE -6.5271
NB_LOGVOL 0.7277
PB_DLCLOSE -4.8746
PB_LOGVOL 0.5043

Olasihik
0.0000
0.0000
1.0000
0.9950
1.0000
0.9864

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0000
0.0033
0.0000
0.0012

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0000
0.9917
0.0000
0.9903

Olasihik
0.0000
0.0000
0.0000
0.9997
0.0003
0.9993

Gecikme
2
7
5

Gecikme

Gecikme

0

N RN N

Gecikme

1

N 00 N U1 0
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IPS W-ist.
-21.1558

IPS W-ist.
-23.2878

IPS W-ist.

-30.1168

T-ist. Olasiik  Gecikme  IPS W-ist.

0 -30.5409
9
11

T-ist. Olasiik  Gecikme  IPS W-ist.

WNXM
Seri
DLOGCLOSE -47.166  0.0000
LOGVOL -6.6242  0.0000
NB_DLCLOSE -1.3919  0.8634
NB_LOGVOL 1.1096 0.9999
PB_DLCLOSE -1.2753 0.8933
PB_LOGVOL 1.1718 1.0000
YFI
Seri
DLOGCLOSE -38.974  0.0000
LOGVOL -12.531 0.0000
NB_DLCLOSE -2.3840  0.3878
NB_LOGVOL -0.9170  0.9525
PB_DLCLOSE -2.4584  0.3491
PB_LOGVOL -0.5924  0.9790
ZRX
Seri T-ist. Olasilik
DLOGCLOSE 22.920  0.0000
LOGVOL 37.029  0.0000
NB_DLCLOSE -2.9985 0.1328
NB_LOGVOL -2.2091 0.4837
PB_DLCLOSE -3.3380 0.0605
PB_LOGVOL -2.1104 0.5391

Lag -22.2635

1

3

5

1

5

Gecikme

5
0
1
1
1
1

M Eviews programi kullanilmistir.

110

XVS

Seri T-Ist.
DLOGCLOSE -40.900
LOGVOL -11.926
NB_DLCLOSE  -10.925
NB_LOGVOL -0.5675
PB_DLCLOSE -6.8511
PB_LOGVOL  -0.6970

YFII

Seri T-Ist.
DLOGCLOSE -48.654
LOGVOL -6.8219
NB_DLCLOSE -0.3512
NB_LOGVOL 0.3227
PB_DLCLOSE -0.1225
PB_LOGVOL -0.6016

Olasilik
0.0000
0.0000
0.0000
0.9803
0.0000
0.9724

Olasilik
0.0000
0.0000
0.9892
0.9987
0.9945
0.9784

Gecikme

0

v NU

Gecikme

N 00 N O N



EK 3. Asimetrik nedensellik test sonuglart

Kritik Deger
| Borsa Kodu AH—>AF/AF—>AH  W-ist. 1% 5% 10% | Mak.Gecikme
H* —>F* 4704 22.250 11.643 7.785 3+1=4
H—>F 4775 22448 11733 8.116 3+1=4
H'—F* 4.679 24.631 12.923 8.633 3+1=4
1INCH H*—F 6.496 22481 11537 8.011 3+1=4
Fr—H* 4.828 24234 11.180 7.184 3+1=4
F—>H 4.896 22.085 11.849 7.901 3+1=4
F—H* 4.667 22.591 12.754 8.541 3+1=4
FF>H 5812 21.046 10.507 6.962 3+1=4
H* —>F* 70.313* 19.224 14.134 12.142 7+1=8
H—>F 70.395* 17.260 13.585 11.668 7+1=8
H—>F* 46.456" 18.883 14.245 12.230 7+1=8
AAVE H —F 64.522* 18.988 14.404 12.303 7+1=8
Fr—H* 71.550" 18.622 14.120 11.946 7+1=8
FoH 71.720° 18.594 14.053 12.002 7+1=8
F—H* 45.859" 18.979 14.327 12.309 7+1=8
FF>H 61.240" 18923 14.613 11.982 7+1=8
H* —>F* 36.190° 12379 7.996  6.008 3+1=4
H—>F 36.894* 12.620 7.887 6.146 3+1=4
H—F 32.984* 12.623 7.785 6.088 3+1=4
AKRO H*—>F 34.349* 13668 8575 6.352 3+1=4
Fr—>H* 27.563° 14.489 7.984  6.026 3+1=4
F—H 27.324* 13599 8.035 6.193 3+1=4
F—H* 22.569* 11.759 7913 6.180 3+1=4
FoH 27.343* 12594 7.829 6.047 3+1=4
H* —>F* 11.393° 15513 11.096 8.531 3+0=3
H—>F 11.609* 16.256 10.733  8.599 3+0=3
H—F* 5.039 16.463 10.912 8.800 3+0=3
ALPHA H*—>F 20.241* 18.113 12.303 9.920 3+0=3
F*—H* 13.951° 16.498 12.087 9.716 3+0=3
F—>H 13.860* 16.483 11.484 9.063 3+0=3
FoH* 6.722 17.350 11.746 9.382 3+0=3
FFoH 15.762° 15713 11.100 8.945 3+0=3

M Gecikme uzunlugu Hatemi J. (HJC) bilgi kriterlerine gore belirlenmistir

M Bootsimmax 2.000 alinmistir.

“*" %5 anlamhlik dizeyini ifade etmektedir.
M Gauss Programindan elde edilmistir.

M Veriler python programi ile Binance Borsasi’ndan alinmistir.
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AMB

AST

AUCTION

AUTO

H* ->F*
H—->F
H—F*
H*—>F
Fr—H*
F—H
FF—H*
Ff>H

H* —>F*
H—>F
H—F
H'—>F
F*—H*
F—>H
F—H"
FFaH

H* —>F*
H—>F
H—F"
H*—>F
Fr—H*
F—>H
F—H*
FfoH

H* >F*
H—>F
H—F
H*—F
Fr—H*
FoH
F—H*
F>H

35.188*
34.417"
12.633*
36.330"
29.353*
30.245"
9.212"
45.292*

33.351"
33.620"
8.863"
46.006"
41.089*
40.403"
15.052*
37.482*

53.176"
45.988"
42.044*
45.429*
53.652*
48.089"
36.925*
40.618"

13.037*
12.896*
11.499*
10.417*
12.553"
12.660*
11.759"
9.728"

13.429
11.989
11.523
12.153
11.263
12.261
11.520
11.883

11.382
11.274
10.962
11.337
11.402
11.091
11.721
13.494

24.007
19.262
24.237
17.796
25.328
19.491
17.635
20.835

13.976
14.546
14.006
13.221
13.977
13.952
15.245
14.395

8.369
7.641
7.819
7.668
7.906
8.076
7.889
7.925

7.304
7.807
7.529
7.883
7.891
7.958
7.793
7.841

19.165
14.490
18.642
14.122
19.314
14.599
14.257
15.540

10.155
9.642
9.917
8.995

10.181

10.384

10.896
9.513

6.505
6.095
6.194
6.359
6.132
6.684
6.174
6.320

5.961
6.157
6.386
6.257
5.984
6.188
6.391
6.424

16.649
12.271
16.777
11.844
16.961
12.392
12.101
13.071

8.202
7.934
8.212
6.971
8.261
8.338
8.750
7.340

3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4

3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4

7+0=7
7+1=8
7+0=7
7+1=8
7+0=7
7+1=8
7+1=8
7+0=7

w W W w w w ww
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EK 3. (Devam)

BADGER

H* ->F*
H—->F
H—F*
H*—>F
Fr—H*
F—H
FF—H*
Ff>H

BAL

H* —>F*
H—>F
H—F
H'—>F
F*—H*
F—>H
F—H"
FFaH

BAND

H* —>F*
H—>F
H—F"
H*—>F
Fr—H*
F—>H
F—H*
FfoH

BEL

H* >F*
H—>F
H—F
H*—F
Fr—H*
FoH
F—H*
F>H

60.493*
66.521"
37.776*
71.954*
57.116"
61.230"
36.456"
74.613*

37.995*
37.500*
19.967"
76.944*
24.609*
24.342*
15.608"
87.161*

38.331*
38.146"
26.971°
29.095*
34.093*
34.225"
24.005*
32.892*

8.705
8.901
8.070
12.670
8.149
8.159
7.363
12.563

18.387
14.988
20.521
15.412
19.127
15.017
15.863
18.189

15.860
15.433
15.129
14.850
14.688
15.407
15.426
15.666

19.574
18.585
18.315
18.953
19.119
18.420
19.833
19.305

18.334
19.629
19.071
19.326
19.763
18.430
18.654
19.524

14.313
10.990
15.223
11.417
14.479
11.183
11.360
13.971

11.158
10.831
11.178
11.567
11.253
11.280
10.942
11.275

14.076
14.330
14.292
14.535
14.190
14.080
14.513
14.495

14.276
14.384
14.548
14.862
14.594
14.508
14.163
14.291

12.208
9.241
13.125
9.372
12.425
9.327
9.444
11.489

9.182
9.211
9.420
9.354
9.338
9.482
9.140
9.498

11.799
11.972
11.887
12.513
11.892
11.787
12.407
12.341

12.219
12.451
12.369
12.440
12.425
12.266
11.857
12.121

5+1=6

5+1=6

5+1=6
5+1=6

5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6

7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8

7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
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EK 3. (Devam)

BTCST

H* —>F*
H—>F
H—F
H*—>F
F*—H*
F—>H
F—H*
Ff>H

BTS

H* —>F*
H—>F
H—F
H'—>F
F*—H*
F—>H
F—H"
FFaH

CAKE

H* —>F*
H—>F
H—F"
H*—>F
Fr—H*
F—>H
F—H*
FFaH

comp

H* >F*
H—>F
H—F
H*—F
Fr—H*
FoH
F—H*
F>H

8.668"
8.743"
8.336"
15.444"
8.819"
8.667"
8.576"
15.523"

30.507*
30.203*
15.121*
38.019*
28.680"
28.429"
14.590"
35.115*

24.202°
24.363"
22.888"
51.600*
31.989*
31.841*
25.914*
44.192*

73.956*
74.178*
55.813*
23.147°
68.153*
68.085"
54.884*
26.875"

6.350
6.408
6.673
18.852
3.624
6.416
2.276
18.741

15.377
15.111
14.227
16.984
15.922
16.083
15.531
15.048

18.111
18.213
18.180
18.942
18.266
18.179
18.681
18.441

21.165
21.621
22.367
22.528
19.695
17.970
17.992
18.562

0.234
0.264
0.116
14.241
0.000
0.126
0.000
13.114

11.405
10.830
11.029
11.313
11.280
11.258
11.461
11.145

14.204
14.115
14.353
14.660
14.210
14.253
14.244
13.702

17.411
17.057
17.459
17.578
14.603
14.218
13.683
14.670

0.005
0.003
0.004
12.387
0.000
0.003
0.000
11.197

9.643
9.208
9.220
9.370
9.273
9.250
9.486
9.527

12.269
11.913
12.203
12.683
12.082
12.228
12.251
11.710

15.008
14.734
14.958
15.119
12.369
12.347
11.722
12.341

7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8

5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6

7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8

9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
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EK 3. (Devam)

CRV

H* —>F*
H—>F
H—F
H*—>F
F*—H*
F—>H
F—H*
FFaH

DEGO

H* —>F*
H—>F
H—F
H'—>F
F*—H*
F—>H
F—H"
FFaH

DIA

H* —>F*
H—>F
H—F"
H*—>F
Fr—H*
F—>H
F—H*
FFaH

DODO

H* >F*
H—>F
H—F
H*—F
Fr—H*
FoH
F—H*
F>H

8.105*

8.405"

4.733"
13.927*
6.136"

5.907*

4.027*

11.913

61.422*
60.880"
45.594*
43.327*
67.576*
67.048"
49.318*
38.383*

26.169"
24.783"
22.722*
28.819"
28.301"
28.379"
23.945*
27.950*

18.627*
28.025*
15.385"
246.035"
16.348"
18.892*
18.756"
239.591"

0.000
8.030
0.000
0.001
7.003
4.161
7.499
20.283

18.711
19.695
19.628
18.243
18.731
19.786
17.608
19.474

22.366
21.710
23.022
22.811
22.147
22.316
21.806
22.451

21.094
19.691
19.521
19.015
21.850
20.853
20.143
21.113

0.000
0.727
0.001
0.000
0.113
0.003
0.175
15.364

14.180
14.854
13.816
14.404
14.322
14.700
13.713
13.887

17.141
17.400
17.141
17.350
17.409
17.515
17.268
17.171

16.211
15.052
14.825
14.736
15.558
16.069
15.721
17.262

0.000
0.021
0.000
0.000
0.002
0.000
0.003
12.678

12.101
12.360
12.140
11.954
12.376
12.192
12.005
11.817

15.031
14.879
14.836
14.777
14.860
14.929
14.724
14.952

13.825
13.090
12.119
12.774
13.346
13.662
13.474
14.621

7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8

7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8

9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10

9+1=10
9+1=10
7+1=8
7+1=8
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
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EK 3. (Devam)

EPS

H* —>F*
H—>F
H—F
H*—>F
F*—H*
F—>H
F—H*
FFaH

FIS

H* —>F*
H—>F
H—F
H'—>F
F*—H*
F—>H
F—H"
FFaH

FLM

H* —>F*
H—>F
H—F"
H*—>F
Fr—H*
F—>H
F—H*
FfoH

FOR

H* >F*
H—>F
H—F
H*—F
Fr—H*
FoH
F—H*
F>H

9.610
9.680
7.105
38.567"
10.250
10.410
9.536
40.512*

46.997"
46.541*
44.891*
21.963*
46.231*
45.969"
39.565*
25.669"

3.370"
3.223"
3.385*
6.967
3.477"
3.412*
3.482"
7.084

15.121*
15.277*
6.005
35.115*
17.061"
17.221*
9.463
21.246*

21.343
22.000
22.726
22.208
21.903
21.984
22.272
23.650

17.966
18.657
22.070
22.806
18.526
18.660
19.044
18.876

7.075
5.417
6.596
23.346
6.517
6.186
7.654
20.298

13.861
14.252
14.227
19.907
15.499
15.810
15.662
16.681

17.380
17.594
17.224
17.562
16.773
17.006
17.345
17.811

13.744
14.121
17.301
17.059
14.486
14.138
14.701
14.206

2.181
0.685
1.784
13.937
1.979
1.821
2.193
13.411

9.343

9.666

9.879
13.584
10.824
10.532
11.478
10.944

14.976
15.157
15.048
15.149
14.616
15.112
15.030
15.188

11.775
11.831
14.739
14.758
12.435
11.856
12.250
12.156

0.123
0.026
0.165
10.928
0.163
0.107
0.241
10.463

7.232
7.584
7.662
11.120
8.650
8.874
9.130
8.945

9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10

7+1=8
7+1=8
9+1=10
9+1=10
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8

(O B O RO B O B B O B O, BN O ]

w W W w w w ww
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EK 3. (Devam)

FORTH

H* ->F*
H—>F
H—F*
H*—>F
F*—H*
F—>H
F—H*
Ff>H

FRONT

H* —>F*
H—>F
H—F
H'—>F
F*—H*
F—>H
F—H"
FFaH

FXS

H* —>F*
H—>F
H—F"
H*—>F
Fr—H*
F—>H
F—H*
FfoH

HARD

H* >F*
H—>F
H—F
H*—F
Fr—H*
FoH
F—H*
F>H

39.842*
39.532*
33.909*
46.855"
38.466"
38.164"
32.711*
47.313"

60.654"
60.154*
45.875*
57.494*
76.888*
76.190*
49.453*
52.645*

7.985
7.900
6.390
21.739*
9.701
9.825
8.159
21.003*

32.663"
31.880"
28.977*
39.270"
31.845"
31.987*
24.924*
42.923"

21.013
22.942
22.945
22.832
21.121
21.649
22.066
22.059

18.596
19.539
19.346
18.197
16.043
16.506
17.551
18.843

22.283
21.598
21.821
22.653
21.958
22.843
21.486
21.486

19.245
18.999
18.527
18.927
19.065
18.223
19.122
19.786

16.947
17.135
17.481
16.943
17.098
17.001
17.317
17.441

14.467
14.247
14.589
13.817
11.185
11.623
13.868
14.228

17.224
16.932
16.665
17.507
17.391
17.220
17.151
17.202

14.436
14.517
14.390
14.286
14.583
13.970
14.597
14.432

14.482
14.519
15.067
14.504
14.782
14.708
14.717
15.101

12.126
12.122
12.492
12.100
9.406

9.405

11.794
12.061

14.970
14.702
14.618
15.420
14.741
15.047
14.984
14.963

12.428
12.476
12.290
12.223
12.518
12.186
12.322
12.418

9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10

7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
5+1=6
5+1=6
7+1=8
7+1=8

9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10

7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
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EK 3. (Devam)

IDEX

H* ->F*
H—->F
H—F*
H*—>F
Fr—H*
F—H
FF—H*
Ff>H

INJ

H* —>F*
H—>F
H—F
H'—>F
F*—H*
F—>H
F—H"
FFaH

JST

H* —>F*
H—>F
H—F"
H*—>F
Fr—H*
F—>H
FF—H*
FfoH

KAVA

H* >F*
H—>F
H—F
H*—F
Fr—H*
FoH
F—H*
F>H

11.699
12.038
10.711
13.244
14.834
14.767
13.344
16.350

35.816"
35.995*
24.328"
26.341"
32.741*
32.861"
21.850"
28.077*

23.069*
23.373"
11.478
147.981*
14.516
14.616
8.822
118.317*

9.893
9.687
9.319
12.656
7.208
7.542
7.556
9.175

28.532
25.699
26.134
25.837
25.689
26.818
24.907
27.255

15.900
14.863
15.840
14.876
15.287
15.160
15.971
15.293

67.315
53.428
62.049
87.375
76.531
81.953
71.739
93.413

23.712
24.827
23.033
22.479
26.391
25.282
28.252
26.789

15.338
14.624
15.086
17.301
15.481
14.929
15.143
17.592

11.047
11.458
11.767
11.378
11.156
11.153
11.275
11.129

15.865
13.415
16.857
16.988
21.429
19.480
24.963
22.242

15.511
15.655
15.735
15.915
18.410
18.117
20.194
18.435

11.602
11.187
11.593
13.124
11.836
11.437
11.066
13.720

9.410
9.385
9.750
9.348
9.401
9.297
9.297
9.466

10.307
9.504
11.298
10.933
10.336
9.388
10.557
9.365

12.887
12.810
12.551
12.993
15.679
15.572
16.453
15.732

v o L L1 L1 L1 L1 n

5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6

6+1=7
6+1=7
7+1=8
7+1=8
6+1=7
6+1=7
7+1=8
7+1=8

7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
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EK 3. (Devam)

KNC

LINA

LIT

LRC

H* —>F*
H—>F
H—F
H*—>F
F*—H*
F—>H
F—H*
FFaH

H* —>F*
H—>F
H—F
H'—>F
F*—H*
F—>H
F—H"
FFaH

H* —>F*
H—>F
H—F"
H*—>F
Fr—H*
F—>H
F—H*
FfoH

H* >F*
H—>F
H—F
H*—F
Fr—H*
FoH
F—H*
F>H

54.036*
54.116*
43.039*
29.538"
53.855*
54.428"
41.507*
27.696"

13.851"
13.912*
10.453
13.191"
19.617*
19.671"
15.386"
21.120°

13.719
13.954
13.244
15.204
14.024
14.296
13.086
14.006

19.675"
20.329°
6.870
12.725*
16.067"
16.519*
5.771
12.998"

21.528
24.364
21.683
23.116
23.708
21.904
23.337
22.071

18.989
16.318
17.201
20.893
24.617
36.901
22.428
28.918

21.347
22.210
21.960
22.538
22.399
21.223
21.972
22.368

11.642
12.600
13.048
12.532
12.537
12.006
12.796
12.659

17.008
17.555
17.040
18.088
17.132
17.153
17.846
17.444

11.085
10.236
10.618
10.267
13.911
13.148
13.832
13.023

17.079
17.042
17.315
17.745
17.377
16.934
17.677
17.325

7.852
7.901
8.421
8.003
8.107
7.612
7.974
7.898

14.821
14.935
14.578
15.000
14.962
14.998
15.065
15.066

8.691
8.195
8.403
7.847
10.620
10.636
10.946
9.588

14.795
15.221
14.848
15.388
15.160
14.850
15.311
14.670

5.976
6.226
6.404
6.236
6.296
5.924
6.087
6.321

9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10

v 00 L1 LW W W W

9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10

3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4

119



EK 3. (Devam)

LUNA

H* ->F*
H—->F
H—F*
H*—>F
Fr—H*
F—H
FF—H*
Ff>H

MFT

H* —>F*
H—>F
H—F
H'—>F
F*—H*
F—>H
F—H"
FFaH

MIR

H* —>F*
H—>F
H—F"
H*—>F
Fr—H*
F—>H
F—H*
FfoH

MKR

H* >F*
H—>F
H—F
H*—F
Fr—H*
FoH
F—H*
F>H

37.143*
37.319"
17.795*
35.751*
38.720*
38.567*
18.545"
40.317*

97.851*
97.003*
32.239*
82.548"
95.260*
94.294*
27.239°
85.438*

73.727*
73.476"
46.955"
32.865"
64.091*
63.881"
42.713"
45.746"

35.454*
35.578*
26.381"
40.375*
33.822*
33.870"
26.037*
37.723*

16.341
14.784
15.494
14.956
15.580
15.102
14.804
15.459

15.060
16.155
15.391
15.760
15.017
16.024
14.898
15.745

19.405
20.284
19.178
18.442
19.617
18.461
18.642
19.567

13.661
13.755
15.044
15.149
13.543
14.573
13.220
14.124

11.267
10.932
11.216
11.115
11.154
10.701
10.991
11.181

11.218
11.604
10.963
11.793
11.284
11.199
11.108
11.168

14.285
14.893
14.157
13.773
14.539
14.189
14.172
14.503

9.526
9.460
11.038
10.757
9.938
9.527
9.851
10.081

9.299
9.185
9.224
9.522
9.485
9.048
9.321
9.301

9.140
9.280
9.234
9.587
9.338
9.324
9.043
9.421

12.134
12.624
12.191
11.862
12.397
12.238
12.111
12.069

7.953
7.820
9.363
9.003
7.963
7.897
8.049
8.152

5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6

5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6

7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8

4+1=5
4+1=5
5+1=6
5+1=6
4+1=5
4+1=5
4+1=5
4+1=5
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EK 3. (Devam)

NMR

H* ->F*
H—->F
H—F*
H*—>F
Fr—H*
F—H
FF—H*
Ff>H

OAX

H* —>F*
H—>F
H—F
H'—>F
F*—H*
F—>H
F—H"
FFaH

OGN

H* —>F*
H—>F
H—F"
H*—>F
Fr—H*
F—>H
F—H*
FfoH

om

H* >F*
H—>F
H—F
H*—F
Fr—H*
FoH
F—H*
F>H

58.341*
58.314"
44.314*
44.782"
57.070*
56.918"
47.022*
45.965"

4.926"
4.701*
0.358
5.047"
5.043"
5.301*
0.143
5.078"

7.176
6.616
6.779
7.639
7.764
7.789
8.993
9.356

15.950"
16.185*
9.893
17.658*
18.612"
18.478*
14.007*
19.218"

18.151
20.078
19.304
18.030
19.713
18.591
18.254
17.554

7.436
8.273
6.933
6.770
7.728
7.405
7.596
7.959

22.017
23.583
23.884
22.420
23.731
21.980
22.096
21.455

16.699
16.625
17.325
16.675
16.721
16.363
17.503
15.402

14.758
14.946
14.261
14.221
14.602
14.601
13.941
13.742

3.732
3.896
3.589
3.513
3.766
3.395
3.634
3.571

13.518
13.397
13.537
13.842
14.443
13.577
14.427
13.710

11.620
11.900
11.754
11.429
11.354
11.668
11.737
10.695

12.510
12.268
12.235
12.158
12.196
12.405
11.887
11.553

2.504
2.468
2471
2.511
2.631
2.355
2.644
2.515

10.182
10.247
10.212
10.336
10.674
10.473
9.970

10.192

9.471
9.521
9.642
9.451
9.281
9.653
9.108
8.960

7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8

1+1=2
1+1=2
1+1=2
1+1=2
1+1=2
1+1=2
1+1=2
1+1=2

5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6

5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
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EK 3. (Devam)

PERL

H* ->F*
H—->F
H—F*
H*—>F
Fr—H*
F—H
FF—H*
Ff>H

PERP

H* —>F*
H—>F
H—F
H'—>F
F*—H*
F—>H
F—H"
FFaH

PNT

H* —>F*
H—>F
H—F"
H*—>F
Fr—H*
F—>H
F—H*
FfoH

POLS

H* >F*
H—>F
H—F
H*—F
Fr—H*
FoH
F—H*
F>H

8.109
8.030
5.669
11.585
9.343
9.346
7.235
9.344

85.090"
84.658"
41.753"
44.638"
69.794*
69.302*
38.589*
47.483"

9.832
9.859
7.504
12.161
13.419
13.436
10.336
7.870

56.093"
56.739*
46.664"
42.088"
60.871"
60.145"
51.855*
39.679*

61.415
61.548
63.966
62.134
64.177
60.051
63.285
69.401

18.753
19.774
19.503
19.152
17.659
20.560
18.339
19.612

18.748
19.007
19.219
19.854
18.614
19.009
20.027
18.305

22.821
22.817
22.732
22.040
22.622
22.290
22.638
22.675

24.599
22.498
19.274
22.282
25.027
28.090
25.337
22.261

13.359
13.822
13.712
14.836
13.498
13.936
13.915
15.065

14.669
14.499
14.343
14.410
14.085
14.962
14.800
13.851

17.640
17.621
16.806
17.308
17.805
17.977
17.037
17.118

10.024
9.131
8.090
8.858
9.595

11.950

10.512
8.640

11.210
11.583
11.519
12.724
11.449
11.522
11.746
13.096

12.352
12.270
12.189
12.256
11.985
12.302
12.640
12.135

15.231
15.075
14.651
15.102
15.036
15.534
14.774
14.688

5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6

(O I O 2 B O R O B0 B 0 B U B Oy |

7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8

9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
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EK 3. (Devam)

POND

H* ->F*
H—->F
H—F*
H*—>F
Fr—H*
F—H
FF—H*
Ff>H

PPT

H* —>F*
H—>F
H—F
H'—>F
F*—H*
F—>H
F—H"
FFaH

RAMP

H* —>F*
H—>F
H—F"
H*—>F
Fr—H*
F—>H
FF—H*
FfoH

RCN

H* >F*
H—>F
H—F
H*—F
Fr—H*
FoH
F—H*
F>H

32.898*
32.517*
19.049"
40.296"
33.422*
33.608"
25.454*
39.933*

28.172*
28.079*
8.069"
28.214"
24.588*
24.834"
7.757*
29.369"

29.375*
29.305"
16.824*
49.969"
28.605*
28.460"
16.254"
53.676"

3.922
3.978
3.497
4.130
4.494
4.475
4.141
4.541

16.374
15.118
16.189
16.139
16.289
17.064
15.161
15.580

13.428
13.738
12.295
13.189
15.642
14.588
13.874
13.085

15.116
15.550
14.257
15.594
15.630
14.406
16.585
16.265

20.657
17.492
19.999
20.201
19.517
20.802
21.774
19.172

11.281
10.856
11.591
11.507
11.217
11.791
11.057
11.171

9.109
10.066
8.175
8.370
11.202
11.025
9.467
9.614

10.964
11.164
10.830
11.163
11.624
10.892
11.701
11.656

10.654
10.242
10.173
11.237
10.766
10.843
10.643
10.091

9.193
9.185
9.573
9.421
9.546
9.421
9.417
9.058

7.414
8.024
6.208
6.547
9.152
9.395
7.796
7.866

9.041
9.112
9.031
9.232
9.430
9.165
9.436
9.496

7.184
7.322
7.292
7.499
7.368
7.005
7.549
6.766

5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6

4+1=5
4+1=5
3+1=4
3+1=4
5+1=6
5+1=6
4+1=5
4+1=5

5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6

3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4
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EK 3. (Devam)

REEF

H* ->F*
H—->F
H—F*
H*—>F
Fr—H*
F—H
FF—H*
Ff>H

REN

H* —>F*
H—>F
H—F
H'—>F
F*—H*
F—>H
F—H"
FFaH

REP

H* —>F*
H—>F
H—F"
H*—>F
Fr—H*
F—>H
FF—H*
FfoH

REQ

H* >F*
H—>F
H—F
H*—F
Fr—H*
FoH
F—H*
F>H

22.355*
25.154*
9.330"
23.518"
30.130*
28.075"
5.292
27.959*

8.420
8.776
4.728
81.703*
8.988
9.013
5.118
92.480*

49.156*
45.002"
34.206"
57.418"
45.347*
43.534*
36.680"
68.187*

14.909"
11.419*
6.626
19.363"
12.525*
12.230*
2.899
16.287"

13.009
15.634
13.994
13.860
17.261
13.140
15.214
19.831

52.786
52.689
60.293
92.936
51.448
54.297
60.709
71.858

19.240
22.841
21.190
22.892
19.177
18.891
17.969
18.361

11.919
14.968
12.256
16.308
12.896
14.227
15.022
12.432

6.099
8.535
6.587
6.580
8.957
8.171
8.295
9.328

11.751
11.108
20.022
21.922
20.626
14.181
23.138
21.580

14.648
16.937
16.967
17.065
14.198
14.308
13.788
14.789

7.661
10.191
8.057
11.753
8.083
9.594
10.168
7.877

4.430
6.335
4.322
4.449
6.116
6.116
6.367
6.511

5.353
5.151
7.396
6.513
7.241
5.710
7.854
6.398

12.203
15.015
14.619
14.932
12.341
12.275
11.893
12.503

5.927
7.838
6.252
9.821
6.054
8.014
8.093
6.142

2+1=3
3+1=4
2+1=3
2+1=3
3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4

4+1=5
4+1=5
5+1=6
5+1=6
4+1=5
4+1=5
5+1=6
5+1=6

7+1=8
9+1=10
9+1=10
9+1=10
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8

3+1=4

3+1=4

3+1=4

3+1=4
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EK 3. (Devam)

RIF

H* ->F*
H—->F
H—F*
H*—>F
Fr—H*
F—H
FF—H*
Ff>H

RSR

H* —>F*
H—>F
H—F
H'—>F
F*—H*
F—>H
F—H"
FFaH

RUNE

H* —>F*
H—>F
H—F"
H*—>F
Fr—H*
F—>H
F—H*
FfoH

SNX

H* >F*
H—>F
H—F
H*—F
Fr—H*
FoH
F—H*
F>H

19.361"
19.633"
12.323*
19.769"
18.109*
18.272*
11.712
21.720*

60.877*
57.798*
41.236"
51.000*
36.673*
36.144*
12.648"
34.312°

10.356
10.448
8.808
10.566
9.489
9.567
8.254
12.652

58.849"
58.824*
35.703*
56.314"
50.695"
51.113*
29.792*
72.454*

16.017
15.798
16.541
15.183
19.222
19.711
18.696
18.859

17.284
17.944
17.781
16.808
13.349
13.485
13.422
13.293

23.653
21.628
22.343
22.408
22.896
22.283
23.915
21.852

19.043
19.131
19.414
18.010
21.817
23.340
21.926
22.309

11.180
11.147
11.443
11.368
14.319
14.339
14.409
13.948

12.134
11.681
11.448
12.091
8.188
8.481
8.281
7.828

17.080
17.327
17.536
17.055
17.443
17.409
17.317
17.282

14.386
14.233
14.377
14.405
17.027
17.232
17.339
17.827

9.158
9.365
9.463
9.376
12.332
12.186
12.153
11.942

9.714
9.438
9.224
9.443
6.416
6.778
6.269
6.105

14.933
14.919
14.945
14.796
14.852
15.018
14.822
14.928

12.111
11.893
12.103
12.227
14.799
14.859
15.252
14.941

5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8

5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
3+1=4
3+1=4
3+1=4
3+1=4

9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10

7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
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EK 3. (Devam)

SRM

SUN

SUPER

SUSHI

H* ->F*
H—->F
H—F*
H*—>F
Fr—H*
F—H
FF—H*
Ff>H

H* —>F*
H—>F
H—F
H'—>F
F*—H*
F—>H
F—H"
FFaH

H* —>F*
H—>F
H—F"
H*—>F
Fr—H*
F—>H
F—H*
FfoH

H* >F*
H—>F
H—F
H*—F
Fr—H*
FoH
F—H*
F>H

3.303
3.381
3.271
1.902
3.543
4.006
3.935
1.888

51.703*
51.733*
28.941"
54.683"
48.480"
48.522"
27.051°
53.536*

1.089
1.124
0.434
2.525
1.093
1.093
0.402
2.608

4.386
4.438
5.231
2.747
3.996
4.001
3.975
2.742

42.385
40.804
40.112
45.265
40.047
34.861
36.698
35.745

17.668
18.855
17.988
21.680
20.373
18.440
18.352
20.891

18.656
19.522
20.082
20.285
19.002
18.858
19.800
19.912

21.843
22.168
22.822
21.670
21.961
21.540
22.080
21.083

24.491
24.923
24.423
25.882
24.562
20.791
20.773
20.874

13.760
14.352
13.495
16.579
14.337
14.348
14.040
16.992

14.434
13.964
14.645
15.194
14.487
14.551
14.732
14.568

17.020
16.885
17.737
16.825
17.282
17.123
17.513
17.446

17.767
18.062
18.459
19.122
18.175
14.126
14.496
15.360

11.956
11.924
11.720
14.304
12.183
11.974
11.924
14.246

12.410
11.877
12.388
12.642
12.319
12.251
12.422
12.498

14.756
14.880
15.165
14.598
15.104
14.708
15.120
15.258

9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
7+1=8
7+1=8
7+1=8

(O I O 2 B O R O B0 B 0 B U B Oy |

7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8

9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
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EK 3. (Devam)

SXP

TRB

TRU

UMA

H* ->F*
H—->F
H—F*
H*—>F
Fr—H*
F—H
FF—H*
Ff>H

H* —>F*
H—>F
H—F
H'—>F
F*—H*
F—>H
F—H"
FFaH

H* —>F*
H—>F
H—F"
H*—>F
Fr—H*
F—>H
F—H*
FfoH

H* >F*
H—>F
H—F
H*—F
Fr—H*
FoH
F—H*
F>H

42.902*
42.829"
31.428*
36.703"
42.722*
42.694"
34.992*
36.953"

38.007*
37.758"
28.375"
60.419*
40.878"
40.694"
29.639*
58.503*

16.932*
17.152"
13.948*
13.966"
21.508*
21.404*
15.416"
22.124*

69.454"
68.228"
41.952*
54.462*
61.613"
61.009*
39.193*
61.806"

15.050
14.626
15.928
15.214
14.302
15.353
15.059
14.596

19.569
18.569
17.619
17.921
18.713
19.100
18.524
17.324

15.892
15.662
16.673
14.373
18.793
18.164
19.323
19.713

15.273
15.229
16.747
15.494
14.581
15.849
15.588
15.794

10.943
11.313
11.508
11.147
10.851
11.219
11.178
11.059

14.800
14.404
13.953
14.604
14.197
14.463
14.292
13.446

11.231
11.758
12.043
10.594
13.683
13.488
14.218
14.442

11.339
11.502
11.693
11.389
11.149
11.004
10.710
11.492

9.238
9.267
9.369
9.227
9.024
9.232
9.101
9.347

12.430
12.198
11.883
12.054
12.271
12.388
12.325
11.693

9.011
9.416
9.867
8.517
11.100
11.354
11.579
12.188

9.386
9.137
9.715
9.497
9.194
9.543
9.075
9.541

5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6

7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8

v 01 L1 LW W W W

5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
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EK 3. (Devam)

UNFI

H* ->F*
H—->F
H—F*
H*—>F
Fr—H*
F—H
F—H*
FFaH

UNI

H* —>F*
H—>F
H—F
H'—>F
F*—H*
F—>H
F—H"
FFaH

WING

H* —>F*
H—>F
H—F"
H*—>F
Fr—H*
F—>H
F—H*
FfoH

WNXM

H* >F*
H—>F
H—F
H*—F
Fr—H*
FoH
F—H*
F>H

8.851
8.830
8.942
22.303*
7.750
7.640
6.948
22.495*

11.615
10.641
9.118
126.603"
8.099
13.680
9.168
144.401*

11.468
10.667
10.920
58.964"
9.416
9.247
7.145
62.395*

56.853"
57.177*
39.876"
44.748"
66.669"
67.006"
48.076"
41.431*

19.153
19.471
19.024
18.564
18.199
18.411
18.973
18.382

36.752
32.992
43.274
56.622
40.540
37.598
55.884
59.283

21.916
24.061
22.550
22.888
23.517
21.182
21.420
22.385

18.254
18.430
18.789
18.382
16.045
15.742
14.907
15.960

14.336
14.419
14.338
14.405
14.223
14.243
14.655
14.544

14.549
15.016
13.086
18.586
16.269
15.152
15.611
15.372

16.977
17.646
17.905
17.459
17.782
17.301
17.212
16.718

14.438
14.462
13.812
13.956
11.410
11.706
10.990
11.649

12.676
12.094
12.160
11.998
12.311
12.413
12.260
12.603

11.521
11.364
9.560
14.617
12.280
11.981
11.974
12.127

14.816
15.129
14.998
14.998
15.295
14.743
14.869
14.614

12.241
12.142
12.009
11.944
9.527
9.531
9.264
9.732

7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8

7+1=8
7+1=8
9+1=10
9+1=10
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8

9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10

7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
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EK 3. (Devam)

H* —>F*
H—>F
H—F*
XVS H*—>F
F*—H*
F—>H
F—H*
Ff>H

H* —>F*
H—>F
H—F
YFI H*—>F
F*—H*
F—>H
F—H"
FFaH

H* —>F*
H—>F
H—F"
YFII H —>F
Fr—H*
F—H
FF—H*
FfoH

H* >F*
H—->F
H—F
ZRX H*—>F
Fr—H*
FoH
F—H*
F>H

16.802
16.976
16.091
12.685
15.495
15.682
14.525
13.745

44.582"
45.257*
37.948"
47.673"
42.904*
42.279"
35.946*
39.581*

5.364
5.301
5.274
49.903"
5.576
5.497
6.108
46.960"

17.019*
16.924*
4.103
22.494*
21.963"
22.420°
12.151*
15.110"

21.500
23.244
22.854
21.783
22.313
21.983
22.342
21.732

16.091
15.668
14.843
16.144
16.417
16.492
15.929
15.290

18.716
20.052
19.357
18.897
19.593
18.332
19.342
18.768

9.641
9.573
10.010
10.033
9.556
9.811
9.847
10.305

17.194
17.278
17.514
17.280
17.605
17.180
17.746
17.265

11.572
11.577
11.242
11.820
11.567
11.473
10.884
11.054

14.432
14.139
14.618
13.570
14.665
14.424
14.616
14.442

5.980
6.314
6.142
5.762
5.942
6.122
6.048
5.810

14.955
14.940
15.335
14.675
15.395
14.949
15.103
14.846

9.455
9.595
9.223
9.506
9.477
9.311
8.838
9.150

12.245
12.193
12.457
11.909
12.157
12.076
12.265
12.352

4.507
4.477
4.658
4.238
4.439
4.596
4.631
4.383

9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10
9+1=10

5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6
5+1=6

7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8
7+1=8

2+1=3
2+1=3
2+1=3
2+1=3
2+1=3
2+1=3
2+1=3
2+1=3

M Gecikme uzunlugu Hatemi J. (HJC) bilgi kriterlerine gore belirlenmistir

M Bootsimmax 2.000 alinmistir.

M “*” %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
M Gauss Programundan elde edilmistir.
M Veriler python programi ile Binance Borsasi’ndan alinmustir.
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EK 4. Frekans alani nedensellik testi uygulamas: tanimlayict istatistikler

Tanimlayici
istatistikyler AGIX ANT APPC
DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL
Mean -0.000245 1.069.275 -0.000437 6.486.270 2.09E-05 1.135.567
Median 0.000000 1.059.821 0.000000 6.669.790 -0.000168 1.128.311
Maximum 0.048054 1.600.406 0.054973 1.214.517 0.195190 1.464.270
Minimum -0.055719 5.686.975 -0.329502 0.000000 -0.523082 8.780.019
Std. Dev. 0.005388 0.996756 0.011304 2.058.933 0.025556 0.926833
Skewness -0.589378 0.108948 -1.245.674 -0.721886 -4.166.331 0.380701
Kurtosis 1.895.385 6.711.947 3.614.846 3.992.555 9.561.119 3.096.281
Jarque-Bera 21486.17 1.160.810 10841700 2.578.500 725926.0 4.947.625
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
BNT BTT CDT
DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL
Mean -4.83E-05 5.275.105 0.000481 1.762.356 -9.68E-05 4.445.543
Median 0.000000 5.609.472 0.000000 1.745.292 0.000000 3.020.127
Maximum 0.117739 1.037.611 0.310155 2.351.688 0.658338 1.468.727
Minimum -0.058869 0.000000 -0.154151 1.257.718 -0.454709 0.000000
Std. Dev. 0.013761 2.297.577 0.040392 1.893.962 0.028412 4.665.208
Skewness 0.277594 -0.648038 0.171391 0.227270 3.910.812 0.265545
Kurtosis 7.926.873 3.226.031 4.831.898 2.529.684 2.014.444 1.345.212
Jarque-Bera 2.063.890 1.453.957 2.916.166 3.593.557 3311432. 2.537.121
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
CHR CND COTI
DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL
Mean -0.000343 1.044.781 -0.000167 1.299.825 0.000151 1.225.045
Median 0.000000 1.114.891 0.000000 1.317.652 0.000000 1.254.061
Maximum 0.036368 1.723.799 0.111918 1.575.117 0.069192 1.763.678
Minimum -0.065457 0.000000 -0.182322 3.044.522 -0.100302 0.000000
Std. Dev. 0.007398 3.015.320 0.018997 1.126.082 0.010394 2.189.469
Skewness -1.091.410 -2.069.067 -0.926769 -1.717.675 0.100042 -2.186.526
Kurtosis 1.419.252 7.804.630 1.451.654 1.104.083 1.230.082 1.229.909
Jarque-Bera 10917.70 3.377.524 11423.90 6.422.349 7.266.190 8.870.121
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

M Eviews Programindan alinmistir.
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EK 4. (Devam)

CcvC DENT DLT
DLOGCOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL
Mean -8.91E-05 1.056.825 -0.000199 1.507.700 -0.000799 3.429.614
Median 0.000000 1.080.592 0.000000 1.504.574 0.000000 0.000000
Maximum 0.025867 1.473.485 0.137201 2.024.128 0.247643 1.210.003
Minimum -0.041673 0.000000 -0.120364 0.000000 -0.693147 0.000000
Std. Dev. 0.004566 1.221.118 0.014691 1.745.853 0.036447 3.970.945
Skewness -0.326718 -3.000.405 0.548759 -0.385661 -3.494.800 0.448474
Kurtosis 1.043.717 2.211.294 1.643.380 6.820.871 7.519.013 1.465.510
Jarque-Bera 4.679.710 33710.41 15252.84 1.276.295 441643.5 2.653.709
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
DOCK EVX FIO

DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL

Mean -0.000313 1.128.846 0.000114 5.999.086 -0.000132 9.991.170
Median 0.000000 1.164.742 0.000000 6.912.742 0.000000 1.013.297
Maximum 0.044452 1.723.908 0.371755 1.111.535 0.084597 1.533.649
Minimum -0.064539 0.000000 -0.231043 0.000000 -0.073176 0.000000
Std. Dev. 0.007807 2.177.600 0.025362 2.945.523 0.010402 1.791.700
Skewness -0.191007 -1.871.487 2.302.851 -1.005.392 0.492085 -1.369.292
Kurtosis 9.689.022 1.020.238 4.283.847 2.880.998 1.301.142 8.808.400
Jarque-Bera 3.768.802 5.534.269 135031.5 3.408.228 8.496.338 3.463.937
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

IRIS MDT NCASH

DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL

Mean 7.04E-06 1.241.247 -0.000157 1.115.811 -0.000120 1.475.273
Median 0.000000 1.247.388 0.000000 1.168.308 0.000000 1.469.943
Maximum 0.110203 1.709.612 0.045462 1.811.225 0.190463 1.826.038
Minimum -0.069564 0.000000 -0.078165 0.000000 -0.098345 0.000000
Std. Dev. 0.011737 1.592.542 0.007631 2.705.383 0.011410 1.253.514
Skewness 0.888077 -0.652166 -1.058.447 -0.981016 3.321.235 -1.390.431
Kurtosis 1.379.254 6.261.515 1.669.279 4.784.422 6.587.092 2.129.637
Jarque-Bera 10044.23 1.036.456 16117.80 5.908.332 335570.9 28769.17
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
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EK 4. (Devam)

OCEAN ONG OXT
DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL
Mean -3.08E-05 9.652.682 -0.000392 9.451.843 -0.000418 7.366.617
Median 0.000000 9.736.695 -5.42E-05 9.508.068 0.000000 7.926.241
Maximum 0.081014 1.516.285 0.105860 1.436.985 0.081525 1.453.126
Minimum -0.062467 1.945.910 -0.184543 3.258.097 -0.187740 0.000000
Std. Dev. 0.010300 1.486.997 0.010309 1.541.888 0.010502 3.408.051
Skewness 0.190700 -0.389152 -2.464.580 -0.212987 -3.376.802 -0.641079
Kurtosis 9.667.728 3.690.388 6.706.473 3.320.086 6.584.607 2.788.645
Jarque-Bera 3.744.882 9.092.112 346629.2 2.384.831 335433.7 1.418.424
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000007 0.000000 0.000000
POLY POWR QSP
DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL
Mean -0.000128 7.249.692 0.000343 1.091.717 -4.97E-06 1.269.837
Median 0.000000 7.869.975 0.000000 1.123.038 0.000000 1.272.096
Maximum 0.059673 1.521.028 0.172573 1.485.211 0.602144 1.555.331
Minimum -0.034631 0.000000 -0.149081 0.000000 -0.934983 6.983.790
Std. Dev. 0.006326 3.016.228 0.026623 1.928.407 0.035103 0.982595
Skewness 0.117719 -1.031.804 0.419355 -2.839.131 -7.460.479 -0.275526
Kurtosis 1.050.518 3.776.515 1.026.351 1.608.806 3.681.780 3.504.911
Jarque-Bera 4.733.830 4.083.623 4.488.584 17097.36 11214952 4.692.182
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
STMX STORJ TROY

DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL

Mean -0.000107 1.050.906 0.000236 8.692.330 -0.000201 1.439.706
Median 0.000000 1.200.655 0.000000 8.970.305 0.000000 1.449.711
Maximum 0.087011 1.853.205 0.476262 1.239.885 0.068993 1.915.284
Minimum -0.074108 0.000000 -0.287682 0.000000 -0.059423 0.000000
Std. Dev. 0.022257 4.926.793 0.017459 1.953.612 0.008892 1.804.520
Skewness 0.051419 -1.144.280 1.080.415 -1.858.389 0.250827 -1.620.849
Kurtosis 3.762.428 3.274.346 3.742.802 8.893.452 8.463.947 1.264.525
Jarque-Bera 4.969.255 4.462.730 11612772 4.077.966 2.527.681 8.697.309
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
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EK 4. (Devam)

UTK VIDT WABI
DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL
Mean -0.000337 7.951.288 -0.000211 6.170.573 -0.000116 9.811.306
Median 0.000000 8.613.865 0.000000 6.894.163 0.000000 9.864.719
Maximum 0.111989 1.462.538 0.059950 1.372.876 0.386417 1.331.005
Minimum -0.145280 0.000000 -0.116413 0.000000 -0.411651 0.000000
Std. Dev. 0.009460 3.035.101 0.008302 2.980.112 0.023161 1.174.252
Skewness -0.923181 -1.071.991 -1.901.173 -0.881518 -1.928.551 -1.140.521
Kurtosis 5.131.434 3.933.684 3.403.644 2.957.154 1.120.530 1.043.498
Jarque-Bera 196268.1 4.593.480 82087.60 2.612.510 999728.8 5.080.497
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
WIN BAT
DLOGCLOSE LOGVOL DLOGCLOSE LOGVOL
Mean 0.000000 1.236.088 -0.000226 8.891.943
Median 0.000000 1.369.750 0.000000 9.537.591
Maximum 0.287682 2.325.456 0.107370 1.329.026
Minimum -0.287682 0.000000 -0.242688 0.000000
Std. Dev. 0.159695 4.771.938 0.016642 2.725.461
Skewness 0.000000 -1.705.192 -1.727.394 -2.290.029
Kurtosis 3.091.354 5.119.269 3.227.900 7.994.682
Jarque-Bera 0.700679 1.354.250 72976.19 3.857.598
Probability 0.704449 0.000000 0.000000 0.000000

M Eviews Programindan alinmistir.
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EK 5. Frekans alani nedensellik testi uygulamast birim kok testleri

T-Ist. Gecikme
IPSW-ist.  Olasihk  diclose logvol  diclose logvol
AGIX -49.4996 0.0000 -47.038 -12.082 0 4
ANT -48.4161 0.0000 -47.214 -10.903 5
APPC -48.4756 0.0000 -49.833  -8.1539 4
BAT -27.5731 0.0000 -29.357 -6.2663 10
BNT -31.1970 0.0000 -24.921  -14.411
BTT -40.8121 0.0000 -40.801 -8.9747
CDT -31.3638 0.0000 -27.184 -12.390
CHR -39.2469 0.0000 -29.429  -18.555
CND -51.9817 0.0000 -46.846 -14.951
COTI -44.4694 0.0000 -48.149  -6.1715
CcvC -47.4689 0.0000 -45.601  -11.463
DENT -39.3234 0.0000 -37.152  -10.845
DLT -28.7201 0.0000 -20.079  -16.850
DOCK -55.2979 0.0000 -50.766  -14.698
EVX -44.8023 0.0000 -44.783  -9.6998
FIO -51.4464 0.0000 -48.716  -12.490
IRIS -45.3508 0.0000 -46.001 -8.9319
MDT -30.7138 0.0000 -32.126  -6.9096

NCASH -43.5212 0.0000 -44.175 -8.7146
OCEAN -50.2544 0.0000 -45.889 -13.999
ONG -44.7662 0.0000 -47.168 -7.4864
OXT -51.3769 0.0000 -50.869 -10.793
POLY -36.9318 0.0000 -36.076 -9.7694
POWR -49.5463 0.0000 -51.388 -8.4723

O O O OO0 Ul OO r OO O ON OORFER O W R, OO O WhMDNMO WOo o

O VW 0 U B W N O N N OO W o 00O W o W WwWw b U1 OWw N OV BN

QSP -62.2623 0.0000 -66.437 -7.3804
STMX -27.9537 0.0000 -26.883 -9.2239
STORJ -43.5174 0.0000 -36.177 -16.264
TROY -52.6408 0.0000 -51.606 -10.992
UTK -58.6680 0.0000 -58.190 -11.320
VIDT -48.0846 0.0000 -50.753 -7.6364
WABI -57.0019 0.0000 -62.457 -5.9697
WIN -46.6483 0.0000 -18.656 -38.117 15

M Gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterlerine gére belirlenmistir
M %5 anlamhhk dizeyi ile ¢alisitimistir.

M diclose fiyat serisinin birinci mertebeden logaritma alinmis halidir.
M logvol hacim serisinin logaritma alinmis halidir.

M Eviews 9 programidan elde edilmistir.
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EK 6. Bootstrap nedensellik testi uygulamasi tamimlayici istatistik degerleri

ENDEKS FTT
Negatif Soklar  Pozitif Soklar Volume Logvol Dlogclose Close
Mean -2217.071 2226.553 629625.1 12.71654 0.002140 0.000295
Median -2200.000 2242.000 292691.6 12.58687 -0.002887 0.000280
Maximum 0.000000 4079.000 6429401. 15.67639 0.344799 0.000427
Minimum -4049.000 0.000000 26222.20 10.17436 -0.143047 0.000237
Std. Dev. 1194.343 1193.969 915141.6 1.109474 0.047403 4.59E-05
Skewness 0.125857 -0.143544 3.648961 0.239940 4.007190 1.155580
Kurtosis 1.796113 1.797634 20.03419 2.729314 30.67658 3.346091
Jarque-Bera 118.8104 120.0198 1416.621 1.252165 3424.671 22.52762
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.534682 0.000000 0.000013
TKO TWT
Close Dlogclose Logvol Volume Close Diclose Volume Logvol
Mean 4.94E-05 -0.001280 13.75711 2287697. 1.19E-05 0.001667 4988020. 15.05428
Median 4.70E-05 -0.010125 13.85854 1043973. 1.18E-05 -0.003017 2855020. 14.86459
Maximum 7.89E-05 0.418119 17.20584 29675693 1.91E-05 0.394553 49837528 17.72428
Minimum 2.84E-05 -0.291117 11.43014 92055.00 8.41E-06  -0.453394 1092980. 13.90442
Std. Dev. 1.07E-05 0.098327 1.293096 4474319. 2.16E-06 0.088238 6621039. 0.742882
Skewness 0.590394 1.011395 0.311766 4.617188 1.061464 -0.260571 4.354163 1.210155
Kurtosis 2.507151 7.568990 2.552272 26.53550 4.426595 12.39676 25.89202 4.539496
Jarque-Bera 6.753293 102.9903 2.430666 2636.672 26.98573 365.3543 2474.503 33.94029
Probability 0.034162 0.000000 0.296611 0.000000 0.000001 0.000000 0.000000 0.000000
1INCH BADGER
Close Diclose Volume Logvol Close Diclose Volume Logvol
Mean 7.66E-05 -0.002279 4101392. 14.99160 0.000627  -0.010203 74411.58 10.94580
Median 7.67E-05 -0.003739 2965079. 14.90241 0.000634 -0.018206 54557.38 10.90701
Maximum 0.000152 0.309985 18382334 16.72690 0.001073 0.321620 531837.1 13.18409
Minimum 2.93E-05 -0.436802 958234.7 13.77285 0.000304 -0.274806 12034.31 9.395517
Std. Dev. 3.04E-05 0.113917 3392483. 0.653106 0.000172 0.072791 73928.90 0.689525
Skewness 0.482105  -0.636725 2.269260 0.559734 0.120306 0.800881 3.622879 0.551195
Kurtosis 2.978553 5.835219 8.293788 3.078172 2.876439 8.465257 19.39012 3.811976
Jarque-Bera 3.836922 39.84808 200.5672 5.194691 0.301792 133.7930 1324.691 7.732599
Probability 0.146833 0.000000 0.000000 0.074471 0.859937 0.000000 0.000000 0.020936
M Eviews 9 programindan elde edilmistir.

M diclose fiyat serisinin farki alinmig logaritma halidir.

M logvol hacim serisinin logaritma alinmis halidir.
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EK 6. (Devam)

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness

Kurtosis

Jarque-Bera

Probability

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness

Kurtosis

Jarque-Bera

Probability

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness

Kurtosis

Jarque-Bera

Probability

Close
0.000112
8.00E-05
0.000637
3.31E-05
9.56E-05
2.936178
13.72442

616.6782
0.000000

Close
0.001260
0.000790
0.006000
0.000510
0.001089
2.570565
10.10503

317.2647
0.000000

Close
0.000142
0.000134
0.000242
8.72E-05
3.25E-05
0.653431
3.105754

7.091169
0.028852

SUSHI
Diclose Volume
-0.018345 5849248.
-0.023311  4111416.
0.515031 37645457
-0.860638 660851.1
0.149970 5615711.
-1.172725  2.552584
13.31434 12.56787
461.5326 485.1287
0.000000 0.000000
WING
Diclose Volume
-0.025973  86337.80
-0.028065  57483.51
0.451421 631977.0
-0.391585  16968.30
0.123810  84247.94
0.511551  3.586772
5.357357 20.60255
27.24095 1490.402
0.000001  0.000000
ASR
Diclose Volume
-0.006199 156026.8
-0.010393  68664.91
0.466581 3775622.
-0.322673 10915.41
0.101167 398523.6
0.818969 7.830201
8.662270  70.43375
143.3196 19769.31
0.000000  0.000000

Logvol
15.22330
15.22928
17.44372
13.40128
0.850323
0.132723
2.382342

1.864348
0.393697

Logvol
11.08950
10.95925
13.35661
9.739102
0.698632
0.601795
3.261448

6.257555
0.043771

Logvol
11.23592
11.13699
15.14408
9.297931
1.015517
0.857481
4.405006

20.27493
0.000040

Close
0.000245
0.000205
0.000633
0.000136
9.91E-05
1.526560
4.960250

54.30198
0.000000

Close
0.000215
0.000201
0.000393
0.000163
4.24E-05
2.095611
7.615054

160.3184
0.000000

Close
0.000528
0.000489
0.000819
0.000391
0.000113
0.753829
2.346369

11.13859
0.003813

UNI
Diclose Volume
-0.008096 3626281.
-0.018295 1922796.
0.693984 62428182
-0.204209 246307.0
0.101696 6941767.
3.486306 6.576175
24.63882 53.94940
2132.030 11421.41
0.000000 0.000000
ACM
Diclose Volume
-0.006155 134817.5
-0.011796  63479.63
0.285525 1073130.
-0.382836  19245.47
0.094592 194807.6
-0.259338  3.084449
6.645241 12.57264
55.92183 534.9740
0.000000  0.000000
BAR
Diclose Volume
-0.004567  46126.91
-0.009978  31806.97
0.350438 218106.6
-0.253309  3646.150
0.076962 44560.75
0.540795 2.087229
7.614188  7.283675
92.64984 147.5759
0.000000  0.000000

Logvol
14.51543
14.46929
17.94953
12.41433
0.974950
0.606692
3.679338

7.976928
0.018528

Logvol
11.26760
11.05847
13.88609
9.865031
0.937950
0.906855
3.272154

13.87489
0.000971

Logvol
10.38285
10.36744
12.29274
8.201427
0.837062
0.185260
2.762087

0.799788
0.670391
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EK 6. (Devam)

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness

Kurtosis

Jarque-Bera

Probability

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness

Kurtosis

Jarque-Bera

Probability

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness

Kurtosis

Jarque-Bera

Probability

Close
0.000277
0.000252
0.000786
0.000184
0.000110
2.478280
9.078669

253.7606
0.000000

Close
6.26E-05
6.06E-05
0.000177
2.25E-05
2.98E-05
1.136966
4.567201

31.46092
0.000000

Close
0.000375
0.000372
0.000559
0.000244
8.31E-05
0.432712
2.184279

5.834233
0.054089

JuvV

Diclose Volume
-0.015251  67501.28
-0.010529  36754.90
0.206816 669061.1
-0.344549  4249.000
0.077274  99716.83
-0.909277  3.423504
6.824606 17.20496
73.98085 1025.732
0.000000  0.000000

ALGO

Diclose Volume
-0.020112 6209765.
-0.023236  4155377.
0.347221 44305766
-0.326377  1439856.
0.080267 6285493.
0.358752  3.510321
8.009390 18.17157
105.6363 1152.797
0.000000 0.000000

DOT

Diclose Volume
0.000870 3016323.
-0.009158 1834758.
0.443925 15318847
-0.180519 300754.0
0.072562 3208354.
2.502095 2.096078
16.44690 7.119165
849.1772 142.4845
0.000000  0.000000

Logvol
10.47152
10.51203
13.41363
8.354439
1.111952
0.282651
2.711868

1.660673
0.435903

Logvol
15.36870
15.23991
17.60663
14.18005
0.671621
0.921863
3.744607

16.30929
0.000287

Logvol
14.49467
14.42242
16.54459
12.61405
0.905314
0.315320
2.519381

2.593395
0.273433

Close
0.000302
0.000269
0.000914
0.000188
0.000124
2.205687
9.132187

235.3887
0.000000

Close
0.000253
0.000223
0.000442
0.000101
9.25E-05
0.299969
1.904990

6.430756
0.040140

Close
1.78E-06
1.55E-06
3.74E-06
5.10E-07
8.44E-07
0.478955
2.173931

6.599929
0.036884

PSG
Diclose Volume
-0.014454 101280.7
-0.010550  39161.73
0.410778  1080414.
-0.420734  5972.620
0.095549 182950.7
-0.155221  3.873658
10.51843 18.70801
233.5706 1265.395
0.000000  0.000000
AVAX
Diclose Volume
-0.016224  253298.2
-0.021881  124856.7
0.226837 5329699.
-0.383390  15975.50
0.062984  645062.8
-1.340730  6.474085
1491714  47.05963
615.4852  8699.238
0.000000  0.000000
MATIC
Diclose Volume
-0.000503 1.55E+09
-0.015625 8.54E+08
0.400074  1.14E+10
-0.254375 62737584
0.123238 2.01E+09
1.203512 2.752803
5.018692 11.12034
40.70914 397.0379
0.000000  0.000000

Logvol
10.78803
10.57546
13.89285
8.694941
1.118548
0.543253
3.317521

5.285433
0.071168

Logvol
11.76589
11.73492
15.48881
9.678812
0.926093
1.128618
6.158708

62.17430
0.000000

Logvol
20.54597
20.56526
23.15261
17.95447
1.152226

-0.143998
2.749831

0.600294
0.740709
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EK 6. (Devam)

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness

Kurtosis

Jarque-Bera

Probability

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness

Kurtosis

Jarque-Bera

Probability

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness

Kurtosis

Jarque-Bera

Probability

Close
5.26E-05
5.19E-05
9.76E-05
3.78E-05
9.71E-06
1.317423
6.361206

75.24047
0.000000

Close
0.003247
0.003131
0.005183
0.002624
0.000498
1.373619
5.248687

51.99112
0.000000

Close
7.32E-06
7.11E-06
1.82E-05
4.45E-06
2.16E-06
1.750669
8.830826

190.8138
0.000000

NEAR

Diclose Volume
-0.003799 1528686.
-0.006615 1223715.
0.225114 10757715
-0.300053 196186.7
0.086698 1401544.
0.129415 3.575556
3.864070 21.37949
3.356143 1604.394
0.186734 0.000000

ZEN

Diclose Volume
-0.004599  38771.56
-0.007591  22556.53
0.159018 368409.5
-0.124153  6165.909
0.048454  51864.55
0.474907  4.048062
3.521676 22.90195
4.843960 1904.244
0.088746  0.000000

AUDIO

Diclose Volume
-0.008652 5530767.
-0.027081 3565090.
0.244957 44857597
-0.299977 787869.0
0.108905 6150424.
0.375074 3.511354
3.280055 19.57474
2.644758 1336.667
0.266501  0.000000

Logvol
13.97071
14.01740
16.19113
12.18682
0.718759
0.173139
3.214510

0.684434
0.710194

Logvol
10.12453
10.02378
12.81695
8.726791
0.860972
0.724513
3.218980

8.858958
0.011921

Logvol
15.17099
15.08670
17.61900
13.57709
0.789068
0.616756
3.078136

6.301595
0.042818

Close
1.48E-06
1.15E-06
3.65E-06
8.00E-07
7.19E-07
1.395014
3.826902

34.93059
0.000000

Close
0.000207
0.000200
0.000315
0.000110
4.82E-05
0.301827
2.307096

3.483614
0.175204

Close
1.21E-07
1.20E-07
2.00E-07
9.00E-08
2.21E-08
1.750560
6.173639

92.11051
0.000000

ONE
Diclose Volume
-0.012233 6.28E+08
-0.020409 3.80E+08
0.176312  4.90E+09
-0.170958 57879923
0.075466 7.74E+08
0.292622  3.255871
3.051428 15.35455
1.423770 804.5303
0.490718 0.000000
ALICE
Diclose Volume
-0.012354  543405.0
-0.017128  394336.6
0.236189  3028472.
-0.382020  92179.60
0.095015 459527.4
-0.069719  2.630146
5.038677 11.98805
17.22454  447.3797
0.000182  0.000000
COCOS
Diclose Volume
-0.007001 2.69E+08
0.000000 1.56E+08
0.310155 1.39E+09
-0.223144 14157850
0.083279 3.19E+08
0.365812 1.999108
4.149756 6.457976
7.660995 115.2662
0.021699  0.000000

Logvol
19.80446
19.75608
22.31322
17.87388
0.917136
0.362114
2.839048

2.270443
0.321351

Logvol
12.96302
12.88496
14.92357
11.43149
0.666783
0.494190
3.013049

4.030397
0.133294

Logvol
18.80992
18.86775
21.05504
16.46578
1.130752
0.039583
2.313997

1.967077
0.373985
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EK 6. (Devam)

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness

Kurtosis

Jarque-Bera

Probability

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness

Kurtosis

Jarque-Bera

Probability

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness

Kurtosis

Jarque-Bera

Probability

Close
3.77E-06
4.00E-06
6.53E-06
1.96E-06
1.03E-06
0.125958
2.724278

0.575373
0.749997

Close
0.000358
0.000324
0.000839
0.000168
0.000148
1.028939
3.673928

19.34229
0.000063

Close
3.93E-07
3.50E-07
9.00E-07
2.50E-07
1.23E-07
2.220758
8.277444

196.2612
0.000000

SAND
Diclose Volume
-0.009706 41029997
-0.010444 23208521
0.265436 3.32E+08
-0.253860 5655378.
0.082694 49569179
0.324767 3.392923
4.781431 17.00478
14.83100 998.9990
0.000602 0.000000
ANT
Diclose Volume
-0.012282  248427.1
-0.017136  165323.4
0.268475 1822983.
-0.256166  13801.56
0.077290  286512.9
0.223617  2.937360
4.841064 14.00611
14.80683 642.0429
0.000609  0.000000
DENT
Diclose Volume
-0.012654 6.03E+08
0.000000 4.12E+08
0.175891 4.51E+09
-0.218689 76198494
0.067141  6.28E+08
0.183403 3.573128
3.924175 19.72675
4.078170 1364.769
0.130148  0.000000

Logvol
17.11212
16.96003
19.62148
15.54812
0.862602
0.527869
2.961651

4.603729
0.100072

Logvol
11.93892
12.01566
14.41598
9.532537
1.003800

-0.016976
2.660879

0.479143
0.786965

Logvol
19.89541
19.83645
22.23032
18.14885
0.770696
0.375646
3.095979

2.366314
0.306310

Close
0.000340
0.000338
0.000511
0.000209
8.47E-05
0.289843
1.892102

6.449337
0.039769

Close
2.56E-06
2.49E-06
4.20E-06
1.86E-06
4.71E-07
1.365750
5.016321

47.54740
0.000000

Close
2.47E-07
2.50E-07
3.30E-07
2.00E-07
2.70E-08
0.034781
2.670502

0.467807
0.791438

STEEM

Diclose Volume
-0.004666  949782.1
-0.014815  403791.5
0.254150  9755790.
-0.126669  3048.800
0.056441 1716487.
1.511099 3.980831
7.383323 19.11302
116.9322 1332.446
0.000000  0.000000

COTI

Dlclose Volume
-0.000129 96661128
-0.003604 63576681
0.254159 5.02E+08
-0.311493 18838375
0.076972 81958771
0.043267  2.257699
6.133625 9.136310
40.53675 239.4279
0.000000 0.000000

STMX

Diclose Volume
-0.001761 4.30E+08
0.000000 2.16E+08
0.277632  5.58E+09
-0.164303 44081951
0.062467 6.50E+08
0.898552 5.500557
6.599010 41.56892
66.75263 6635.417
0.000000  0.000000

Logvol
13.08741
12.90865
16.09337
8.022503
1.090727

-0.161308
7.426288

81.24645
0.000000

Logvol
18.13113
17.96776
20.03328
16.75141
0.684663
0.534360
2.781146

4.908993
0.085906

Logvol
19.36964
19.19009
22.44208
17.60156
0.951372
0.445906
2.962033

3.286682
0.193333
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EK 6. (Devam)

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness

Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Close
7.00E-07
6.00E-07
1.22E-06
3.40E-07
2.26E-07
0.578638
1.915936

10.37224
0.005594

Diclose
-0.013547
-0.016000

0.161641
-0.365460
0.070037
-1.107408
8.505394

145.2609
0.000000

TROY

Volume
3.17E+08
2.16E+08
1.88E+09
35339130
3.29E+08
2.731590
11.74049

438.2500
0.000000

Logvol
19.21439
19.19226
21.35264
17.38050
0.828067
0.260414
2.992794

1.119170
0.571446
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EK 7. Bootstrap nedensellik testi uygulamasi birim kok testleri

ENDEKS

FTT

TKO

TWT

1INCH

BADGER

SUSHI

UNI

WING

ACM

ASR

BAR

JUuvV

PSG

ALGO

AVAX

DOT

MATIC

NEAR

Seri

Neatif Sok
Pozitif Sok
Dlogclose
Logvol
Dlogclose
Logvol
Dlogclose
Logvol
Dlogclose
Logvol
Dlogclose
Logvol
Dlogclose
Logvol
Dlogclose
Logvol
Dlogclose
Logvol
Dlogclose
Logvol
Dlogclose
Logvol
Dlogclose
Logvol
Dlogclose
Logvol
Dlogclose
Logvol
Dlogclose
Logvol
Dlogclose
Logvol
Dlogclose
Logvol
Dlogclose
Logvol
Dlogclose
Logvol

ADF Test
Istatistigi
-0.215961
-0.409047
-13.77342
-4.688712
-10.38938
-3.561456
-10.44925
-5.101393
-8.498919
-4.262984
-9.741111
-5.680503
-11.69403
-3.397648
-15.64466
-3.255818
-8.915525
-5.401708
-5.937670
-4.967550
-11.36083
-5.813773
-10.61185
-6.317932
-4.769809
-4.383217
-4.130147
-4.172915
-10.00116
-5.210485
-9.980043
-5.100729
-10.59832
-2.991180
-9.458627
-2.103839
-9.022362
-6.664033

Test Kritik Degerleri
%1 %5 %10
-3962920 3412195 -3128022
-3962923  _3412197 -3128023
-3.498439 _2.891234 -2.582678
-3.497727 -2.890926 -2.582514
-3.498439 -2.891234 -2.582678
-3.497727 -2.890926 -2.582514
-3.498439 -2.891234 -2.582678
-3.498439 -2.891234 -2.582678
-3.498439 -2.891234 -2.582678
-3.497727 -2.890926 -2.582514
-3.498439 -2.891234 -2.582678
-3.497727 -2.890926 -2.582514
-3.498439 -2.891234 -2.582678
-3.497727 -2.890926 -2.582514
-3.498439 -2.891234 -2.582678
-3.497727 -2.890926 -2.582514
-3.498439 -2.891234 -2.582678
-3.497727 -2.890926 -2.582514
-3.500669 -2.892200 -2.583192
-3.497727 -2.890926 -2.582514
-3.498439 -2.891234 -2.582678
-3.497727 -2.890926 -2.582514
-3.498439 -2.891234 -2.582678
-3.497727 -2.890926 -2.582514
-3.499910 -2.891871 -2.583017
-3.497727 -2.890926 -2.582514
-3.499910 -2.891871 -2.583017
-3.497727 -2.890926 -2.582514
-3.498439 -2.891234 -2.582678
-3.497727 -2.890926 -2.582514
-3.499167 -2.891550 -2.582846
-3.497727 -2.890926 -2.582514
-3.498439 -2.891234 -2.582678
-3.497727 -2.890926 -2.582514
-3.498439 -2.891234 -2.582678
-3.497727 -2.890926 -2.582514
-3.499167 -2.891550 -2.582846
-3.497727 -2.890926 -2.582514

Olasihk
0.9927
0.9872
0.0001
0.0002
0.0000
0.0083
0.0000
0.0000
0.0000
0.0009
0.0000
0.0000
0.0001
0.0133
0.0001
0.0197
0.0000
0.0000
0.0000
0.0001
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0001
0.0006
0.0014
0.0012
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0392
0.0000
0.2437
0.0000
0.0000
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EK 7. (Devam)

Dlogclose
ONE

Logvol

Dlogclose
ZEN

Logvol

Dlogclose
ALICE

Logvol

Dlogclose
AUDIO

Logvol

Dlogclose
COCOs

Logvol

Dlogclose
SAND

Logvol

Dlogclose
STEEM

Logvol

Dlogclose
ANT

Logvol

Dlogclose
COTI

Logvol

Dlogclose
DENT

Logvol

Dlogclose
STMX

Logvol

Dlogclose
TROY

Logvol

-10.49837
-2.862647
-9.999612
-4.813793
-9.671491
-4.914492
-12.16243
-5.659074
-11.97488
-7.156110
-12.60873
-4.697395
-9.679569
-4.920404
-10.49958
-4.276160
-10.29406
-2.869063
-11.76446
-3.808943
-11.89789
-3.397796
-10.97813
-5.361484

-3.498439
-3.499167
-3.498439
-3.497727
-3.498439
-3.498439
-3.498439
-3.497727
-3.498439
-3.497727
-3.498439
-3.497727
-3.498439
-3.497727
-3.498439
-3.497727
-3.498439
-3.499167
-3.498439
-3.499167
-3.498439
-3.498439
-3.498439
-3.497727

-2.891234
-2.891550
-2.891234
-2.890926
-2.891234
-2.891234
-2.891234
-2.890926
-2.891234
-2.890926
-2.891234
-2.890926
-2.891234
-2.890926
-2.891234
-2.890926
-2.891234
-2.891550
-2.891234
-2.891550
-2.891234
-2.891234
-2.891234
-2.890926

-2.582678
-2.582846
-2.582678
-2.582514
-2.582678
-2.582678
-2.582678
-2.582514
-2.582678
-2.582514
-2.582678
-2.582514
-2.582678
-2.582514
-2.582678
-2.582514
-2.582678
-2.582846
-2.582678
-2.582846
-2.582678
-2.582678
-2.582678
-2.582514

0.0000
0.0535
0.0000
0.0001
0.0000
0.0001
0.0001
0.0000
0.0001
0.0000
0.0001
0.0002
0.0000
0.0001
0.0000
0.0008
0.0000
0.0527
0.0001
0.0039
0.0001
0.0133
0.0000
0.0000

M Eviews 9 programindan elde edilmistir.
M diclose fiyat serisinin farki alinmig logaritma halidir.

M logvol hacim serisinin logaritma alinmig halidir.
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