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Oz

Yapilan bu ¢alismanin amaci kahverengi kripto ve yesil kripto para fiyatlarinin yerel yatirimcilarin risk toleranslari ile iliskisini ortaya koymaktir.
Bu amag dogrultusunda, arastirmada degiskenler arasinda simetrik ve asimetrik uzun dénem iliskini sinamak amaciyla her bir test yontemi
icin dort farkli arastirma modeli olusturulmustur. Bu arastirma modellerinde yerel gercek ve tiizel kisi risk toleranslari bagimli degiskenleri,
kahverengi ve yesil kripto para fiyatlari ise bagimsiz degiskenleri olusturmaktadir. Test sonuglarina gore, yerel yatirimcilarin risk toleranslari
ile kripto para fiyatlari arasinda simetrik iliski yoktur. Ancak, yerel gergek kisi risk toleransi ile kahverengi kripto ve yesil kripto fiyatlari arasinda
ve yerel tiizel kisi risk toleransi ile kahverengi kripto ve yesil kripto fiyatlari arasinda asimetrik esbitiinlesme iligkileri bulunmaktadir. Buna
gore kahverengi ve yesil kripto para fiyatlarindaki degisimler yerel yatirimcilarin risk toleransini etkilemektedir. Ozellikle, yesil kripto, Stellar
ve Tron, para fiyatlarinin belirtilen risk toleranslari Gizerinde asimetrik etkileri s6z konusudur.
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Relationship of risk tolerance with brown and green cryptocurrencies: An
examination with A-ARDL and NARDL methods for domestic investors

Abstract

This study aims to reveal the relationship between brown and green cryptocurrency prices and the risk tolerances of domestic investors. For
this purpose, four different research models were constituted for each test to examine the long-run symmetric and asymmetric relationships
of the dependent and independent variables. The dependent variables are risk tolerances of the domestic individual and institutional investors
and the independent variables are the brown and green cryptocurrency prices in the models. The test results showed that the domestic
investors’ risk tolerances don’t have symmetric cointegration relationships with brown and green cryptocurrency prices. However, there are
asymmetric cointegration relationships between the individual investors’ risk tolerances and the independent variables and between the
institutional investors’ risk tolerances and independent variables. According to those results, the changes in the brown and green
cryptocurrency prices impact the domestic investors’ risk tolerances. The green cryptocurrencies, Stellar and Tron, especially have asymmetric
effects on the risk tolerances.
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Extended Summary

This study aims to reveal the long-run symmetric and asymmetric relationship of brown and green cryptocurrency prices with
domestic individual and institutional investors' risk tolerances. Though there are some studies about the effects of the risk
tolerances on prices, returns, and volatilities of the brown cryptocurrencies (BC), there are two gaps in the relationship. The first
gap is whether cryptocurrencies affect investors’ risk tolerances and the second gap is about the long-run relationship between
the risk tolerance and green cryptocurrency (GC) prices.

This study fills those gaps by demonstrating the asymmetric cointegration of the variables. Additionally, it gives a chance to
compare BC and GC’s relations with the domestic investors’ risk tolerances.

The time range of the dataset is from the 5th of January 2018 to the 23rd of July 2024. The risk tolerances of domestic individuals
(GRT) and institutions (KRT) are the dependent variables, the BCs and GCs are the independent variables, the fear index (VIX) and
Federal Reserve Bank total assets (WALCL) are the dummies in the research models. The GCs are Ripple, Stellar, Cardano, and
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Tron, and BCs are Bitcoin, Tether, Ethereum, and BNB.
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The Risk Tendency Indexes (REKS, formerly known as RISE) of the domestic investors are the risk tolerance proxies. The REKS is

calculated by the Central Securities Depository & Trade Repository of Turkiye (MKK) for every Fridays. To be compatible with that
variable, the entire dataset was designed on a weekly basis. The data of BC and GC prices, VIX, and WALCL were downloaded from
www.yahoofinance.com, www.investing.com, and fred.stlouisfed.org, respectively and the GRT and KRT data were asked from

MKK. Table 1 summarizes the variables and sources of the dataset.
Table 1. The Summary of Dataset

Dat Role in the R h
Variables Symbol ata Data Source Classs of Variables ole In the Researc
Frequency Models
Domestic Individual Investor Risk GRT Weekly MKK Risk Tolerance Dependent Variable
Tolerance
Domestic Institutional Investor Risk KRT Weekly MKK Risk Tolerance Dependent Variable
Tolerance
o . o . Brown .
Bitcoin Price FBitcoin Weekly yahoofinance.com Independent Variable
Cryptocurrency
. . Brown .
Tether Price FTether Weekly yahoofinance.com Independent Variable
Cryptocurrency
. . Brown .
Ethereum Price FEthereum Weekly yahoofinance.com Independent Variable
Cryptocurrency
. . Brown .
BNB Price FBNB Weekly yahoofinance.com Independent Variable
Cryptocurrency
Ripple Price FRipple Weekl ahoofinance.com Green Independent Variable
PP PP v ¥ ' Cryptocurrency P
. . Green .
Stellar Price FStellar Weekly yahoofinance.com Independent Variable
Cryptocurrency
. . Green .
Cardano Price FCardano  Weekly yahoofinance.com Independent Variable
Cryptocurrency
. . Green .
Tron Price FTron Weekly yahoofinance.com Independent Variable
Cryptocurrency
Federal R Bank Total Asset . . .
(\7\/:[&) eserve Banx fotal Asse FED Weekly fred.stlouisfed.org Dummy Variable Dummy Variable
Fear Index VIX Weekly investing.com Dummy Variable Dummy Variable

The dependent and independent variables are stationary at 1(0) or I(1) level according to Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-

Perron (PP), and KPSS unit root test results. Therefore, the augmented ARDL (A-ARDL) model that is flexible for being stationary

at different levels was run to test symmetric relations. The adopted A-ARDL models for this study are as follows
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ALKRT, = c} + c}t + By, LKRT,_; + ﬁyxxLFRIPPLEt L + +Byx xLFSTELLAR,_; +
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WALFSTELLAR,; + @ ALFTRON, + ®ALFCARDANO, + X} Ox LFED. j, + X1 O LVIX, j + &
Model (3a)

ALKRT, = ¢} + clt + ,E'nyKRTt L+ ,E'yxxLFBITCOINt 1+ ByxxLFBNB_; +
+ﬁyxxLFTETHERt . +,8yxxLFETHEREUMt L+ 20y ALKRT,; + 2921 . JALFBITCOIN,_; +
Y91 jALFBNB,_; + S91 Y, ,ALFTETHER,_; + Y=} ), ;ALFETHEREUM,_; + ALFBITCOIN, +

WALFBNB; + WALFTETHER,; + ALFETHEREUM; + }},—1 64x LFED; j + Y,—1 Ox LVIXy y + &
Model (4a)

Where A stands for the first difference of variables, L means the natural logarithm, LGRT s the risk tolerance of domestic individual
investor, LKRT is the risk tolerance of domestic institutional investor, LFRipple is the price of Ripple, LFStellar is the price of Stellar,
LFCardano is the price of Cardano, LFTron is the price of Tron, LFBitcoin is the price of Bitcoin, LFTether is the price of Tether,
LFEthereum is the price of Ethereum, LFBNB is the price of BNB, LVIX is the value of VIX index, LFED is the FED total asset value, t
stands for time, c is the constant, 8,y and 8yxxare the coefficients of the cointegration relation, w is the estimator of standard error
variance, {y,i is the coefficient of short-run cointegration, and &:is the standard error. The A-ARDL test results concluded that risk
tolerance has a cointegration relation in neither brown nor green cryptocurrencies.

The asymmetric cointegration was tested with the nonlinear ARDL (NARDL) model. The NARDL models for this study are as follows:

ALGRT, = By + X°_, ByALGRT,_; + XL (B ALFRIPPLE; , + B3 ALFRIPPLE; ) +

Y9 (BHALFSTELLAR} ; + B5:ALFSTELLAR;;) + Y. ((B;ALFTRON;:; + B ALFTRON.- i) +
Y9 (BHALFCARDANO;; + B5:ALFCARDANO;. ;) + Yo BsiALFED,_; + Y1_o B3 ALVIX,_;

BsLGRT,_, + (B LFRIPPLE} ; + Bg LFRIPPLE ) + (B LFSTELLAR} ; + B LFSTELLARH-) +

(B¢ LFTRON; ; + Bg LFTRON;-,) + (BSLFCARDANO} ; + B; LFCARDANO;. ) + B,LFED,_; +

BeLVIX,_, + &

Model (1b)
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ALKRT, = By + XF_, ByALKRT,_; + X.1_ (B3;ALFRIPPLE} ; + B5;ALFRIPPLE;_;) +

1 o(BHALFSTELLAR} ; + B5;ALFSTELLAR;_;) + Y.1_,(B5;ALFTRON ; + B5;ALFTRON;_;) +

L (BHALFCARDANO{ ; + B5;ALFCARDANO;_;) + Yi_o Bs;ALFED, _; + Yi_o B3;ALVIX,_; +
B4LKRT,_; + (B LFRIPPLE; ; + Bg LFRIPPLE; ;) + (B LFSTELLAR} ; + Bg LFSTELLAR;_)) +
(BZLFTRON} ; + fg LFTRON;_,)) + (B§ LFCARDANO;"_; + 5 LFCARDANO;_,) + 3,LFED,_; +
BsLVIX,_1 + &

Model (3b)

ALKRT, = By + XP_, BuALKRT,_; + X0 (BHALFBITCOIN ; + B3 ALFBITCOINL ;) +
9 (B}ALFBNB;; + B5;ALFBNB;_,) + Y0_ (B ALFTETHER; ; + B ALFTETHER;.;) +

=0
9 o(BHALFETHEREUM; ; + B5;ALFETHEREUM;_,) + Yi_o B3iALFED,_; + Y1_o B3 ALVIX,_; +
B4LKRT,_, + (BSLFBITCOIN; ; + B LFBITCOIN..)) + (BSLFBNB; ; + B LFBNB;.)) +
(B LFTETHER;] ; + B; LFTETHER;.)) + (BS LFETHEREUM;" ; + B LFETHEREUM;. ) +
BsLFED,_ + BsLVIX,_1 + &

Model (4b)

Where A stands for the first difference of variables, L means the natural logarithm, LGRT is the risk tolerance of domestic individual
investor, LKRT is the risk tolerance of domestic institutional investor, LFRipple is the price of Ripple, LFStellar is the price of Stellar,
LFCardano is the price of Cardano, LFTron is the price of Tron, LFBitcoin is the price of Bitcoin, LFTether is the price of Tether,
LFEthereum is the price of Ethereum, LFBNB is the price of BNB, LVIX is the value of VIX index, LFED is the FED total asset value, t
stands for time, c is the constant, and &:is the standard error.

Despite no long-run symmetric relationships between the variables, NARDL test results demonstrated the variables have
asymmetric relationships in the long-run for all research models. The GRT and GC, KRT and BC, and KRT and GC have an asymmetric
cointegration relationship at 1% significance level, while the relationship is significant at 10% level for the GRT and GC. The ECT+
1) values are negative and significant at 1% level. The ECT(.1) values are -0.31, -0.28, -0.43, and -0.39, respectively for the Model
1b, 2b, 3b, and 4b.

Cardano has an asymmetric relationship with institutional investor’s risk tolerance at 1% significance level. Additionally, Ripple (at
5% significance level), Stellar (at 1% significance level), and Tether (at 1% significance level) have asymmetric relationships with
individual and institutional investors’ risk tolerances. The negative and positive changes in the prices of Stellar and Tron impact
the GRT and KRT. Stellar* is significant at 10% level and influences the GRT by 7% per unit change in FStellar, whereas Stellar is
significant at 5% level and influences the GRT by -9%. It is significant at 10% level in its relationship with KRT. Stellar™ negatively
impacts KRT by 11% per unit changes in FStellar. Stellar* is significant at 1% level and increases the KRT by 18%.

Tron*and Tron"are significant at 1% level and change the GRT by 27% and by 28%, respectively. Similarly, Tron™ and Tron* change
the KRT by -0.14% and they are significant at 5% and 1% level, respectively. One unit rise in FTron causes a 14% decline in the KRT.
On the other hand, one unit decline in FTron increases the KRT by 14%. The positive and negative prices of Stellar and Tron are
significant in the cointegration relationship, as well. Stellar, Tron*, and Tron"are significant at 5% level and Stellar* is significant at
10% level in the cointegration of the GRT & Ykripto. One unit positive change in FStellar positively changes the cointegration by
22%, whereas the negative change causes a 28% decline. The effects of the positive and negative changes of FTron are -9% and
91%, respectively. FStellar and FTron are effective over the KRT and GC cointegration, as well. Stellar"and Tron are significant at
1% level, Tron*is significant at 5% level, and Stellar* is significant at 10% level. The cointegration of the KRT and GC changes with
each positive and negative change in FStellar by 42% and by 25%, respectively. The effects of positive and negative changes of
FTron are same for the cointegration. The cointegration of KRT & GC increases with positive price movements and declines with
negative price movements by 32%.

The age of the GCs is a limitation of this study. The GCs are still young in comparison to BCs, therefore their movements and
structures may change in the future. Future studies may show different results. Even though that limitation, this study reached
important conclusions regarding comovements of cryptocurrency prices and risk tolerances of domestic investors, the differences
in cryptocurrency price movements’ effects, and if the cointegrations of the variables are symmetric or asymmetric cointegration
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relationships. Besides inspiring the future studies for green cryptocurrencies and investors' risk perceptions, the results are helpful
for financial analysts, investment advisors, and portfolio managers.

Giris
Kripto para fiyatlari, ekonomik ve finansal olmayan cesitli faktérlerden etkilenmekte olup kripto paralar sadece yeni nesil bir para
tlrt degil ayni zamanda bir finansal arag olarak kullanilmaktadir. Mevcut global sistemden ayri bir yapi olusturan kripto paralar

alternatif ekonomilerde kilit rol oynamaktadir (Bouri vd., 2019). Bu acidan kripto paralar, alternatif yatinm firsatlari arayan
yatirimcilar igin cazip olabilmektedir.

Ancak kripto paralar, organize bir piyasada olmadigindan yasal bir cerceveye sahip degillerdir. Bu 6zellikleri ile yatirimcilarin kural
ve yasalarla korunabilirligini azaltmakta olup 6zellikle finansal okuryazarligi ve risk toleransi az olan yatirimcilar igin riskli bir yapiya
sahip olabilmektedirler. Bunun 6tesinde kripto paralarin yiiksek volatilite nedeniyle de riskli bir yapiya sahip olduklari bilinmektedir
(Bouri vd., 2019; Yousaf vd., 2024). Barindirdiklari bu risklere ragmen kripto paralarin tercih edilen bir yatirim araci olmasi ise
yatinmcilarin davranigsal boyutlari ile iliskilendirilmektedir. Yatirnmcilarin karakterleri, psikolojik yapilari ve yatirm yapma
niyetlerinin yanisira ve risk toleranslari da bu agidan ele alinmaktadir (Gurdgiev ve O’Loughlin, 2020; Gerrans vd., 2023; Robba vd.,
2024). Kripto para yatirimlarinin 6zellikle yatinmcilarin risk alma egilimleri ile incelenmesi literatlr agisindan faydali olacaktir
(Bouri vd., 2019; Hayashi ve Routh, 2024). Yatirimcilarin risk almaya ne kadar egilimli olduklarini ifade eden risk toleransinin diisiik
oldugu yatirimcilar riskli yatirnmlardan uzak dururken risk toleransi yliksek olan yatirnmcilar risk alma egilimleri yiiksek oldugundan
daha ¢ok riskli yatirimlara yoneleceklerdir. Dolayisi ile kripto paralarin barindirdiklari riskler nedeniyle daha ¢ok risk toleransi
yuksek yatirimcilar tarafindan tercih edildigi 6ngorilmektedir. Ancak, Dyhrberg (2016) ilk kripto para olarak da taninan Bitcoin’in
daha c¢ok risk toleransi distk yatirnmcilar tarafindan tercih edildigini ifade etmistir. S6z konusu bu galisma kripto paralarin risk
toleranst ile ilgili 6ngériilen iliskinin aksine bir bulgu ortaya koymustur. Onk ve Saygin (2022) ise risk toleransinin her kripto para
ile iliskisinin ayni olmadigini Borsa istanbul’da yapmis olduklari calismada ifade etmislerdir. Bu calismaya gére risk toleransinin bazi
kripto paralar ile hig iliskisi yokken bazi kripto paralarla pozitif veya negatif bir iligkisi vardir. S6z konusu bu farkli iligskilerin nedeni
kripto paralarin ihtiva ettigi 6zellikler olabilir.

Son yillarda artan iklim sorunlarina yonelik ilgi ve strdirllebilirlik konularinin dnem kazanmasi kripto paralara yonelik olumsuz
elestirilere de bir yenisini eklemistir. Ciinkd, kripto paralar icin gereken veri madenciligi yiksek enerji tiiketimine ihtiyagc duymakta
ve bu nedenle gevreye zarar verilmektedir. Goodkind vd. (2020) calismasinin sonuglarina gére 2018 yilinda her 1 dolarlk Bitcoin
madenciligi icin kullanilan enerji, Amerika’da 0,49 dolarlk Cin’de ise 0,37 dolarlik saglik ve iklim hasarina yol agmaktadir. Veri
madenciligi, ayrica, CO2 emisyonlarini arttirmakta, kiiresel isinmayi olumsuz etkilemekte ve hava kirliligine neden olmaktadir (Dilek
ve Furuncu, 2019; Naeem vd., 2023). Kripto paralarinin yaratmis oldugu bu cevresel zararlar ¢cevreye duyarl yatirrmcilarin ve
politika belirleyicilerin iklim ve surdirtlebilirlik konularindaki kaygilarini arttirmistir (Hag, 2023; Alzoubi ve Mishra, 2023). Yesil
kriptolar bu kaygilari azaltabilecek bir finansal arag olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Yesil kriptolar (Ykripto) artan cevreye duyarhlik bilinci ile olusturulmus olup (Ye vd., 2023) enerji sarfiyatini azaltarak kripto
paralarin gevreye verdigi zarari minimuma indirmeyi amacglamaktadir. Ykripto paralar enerji tiiketimi ve karbon emisyonunu
azalttigindan temiz eneriji kriptosu olarak da adlandiriimaktadir (Alzoubi ve Mishra, 2023; Naeem vd., 2023). Ykripto disinda kalan
klasik kriptolar ise kahverengi kripto (Kkripto) olarak kabul edilmektedir.

Her ne kadar Kkripto paralar piyasalarda baskin olsalar da artan cevresel duyarlilik ile beraber Ykripto paralarin da piyasalardaki
etkinligi artacaktir (Kilig ve Altan, 2023). Bu noktada, risk ydonetimi ve yatirim kararlari agisindan Ykripto paralarin yatirimci risk
toleranslariile iliskisini ve bu iligkinin Kkripto paralarin risk toleranslariile olaniliskisinden farkli olup olmadigini anlamak énemlidir.
Mevcut literatlirde yapilan inceleme neticesinde ilgili konuda yapilmis olan bir galismaya rastlanmamistir. Yatirrmci risk
toleransinin Ykripto ve Kkripto para ile iliskileri hususundaki s6z konusu bosluk, gergeklestirilen bu ¢alisma ile doldurulmaya
calisilmaktadir. Ykripto ve Kkripto para ile yatirimci risk toleransi iliskisini yerli yatirnmcilar bazinda inceleyen bu calisma ilgili
konudaki ilk galisma olmasi nedeni ile de ilerdeki ¢alismalara yol gosterici olacaktir.

Calismanin devami su sekilde planlanmistir; mevcut calismalar ikinci bolimde literatlir taramasi bashigl altinda incelenip
tartisiimaktadir. Uglincii bélimde ¢alisma yéntemi, dérdiincii béliimde analiz sonuglari, besinci béliimde bulgular ve tartisma ve
altinci béliimde sonug yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Yatirimcilarin risk toleransini etkileyen faktorler, yapilan calismalarda kendisine yer bulabilmis konulardan biridir. Gemici vd. (2023)
Tirkiye’deki yatinmcilari etkileyen makroekonomik faktorlerin neler olabilecegini inceledikleri galismalarinda kisa donemli iliski
acisindan en 6nemli faktorin tGlkenin kredi risk primi (CDS) oldugunu ortaya koymuslardir. Bu faktéri ayrica bono faiz oranlari,
Dolar/TL déviz kuru ve altin fiyatlari izlemektedir. Global korku endeksinin (VIX) Turkiye’deki yatirimcilarin risk toleranslarindaki
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degisim icin oncli oldugu da ulasilan diger bir sonuctur. Ayrica yatirimci siniflari kiyaslandiginda yabanci yatirimcilarin yerli
yatirimcilara kiyasla daha sabit kaldiklari, diger bir ifade ile yerli yatirimcilarin risk toleranslarinin daha degisken oldugu sonucuna
ulasilmistir. Kripto paralara dair olan ¢alismalarin daha ¢ok ilk kripto para olan Bitcoin’e dair oldugu gorilmektedir. Risk acisindan
irdelenen Bitcoin, Dyhrberg (2016) tarafinda yapilan galismaya gore risk yonetimi agisindan énemlidir. Clink{, Bitcoin olumsuz
haberler karsisinda risk toleransi disik yatirimcilarin verdikleri reaksiyonlari izlemek icin kullanilabilir niteliktedir. Bitcoin,
piyasalarin duyarliigini yansitarak negatif soklari 6ngorebilmekte ve bu yoni ile portféy yonetiminde cesitlendirme igin
kullanilabilmektedir. Risk analizi siirecinde de yardimci olan Bitcoin’ in genel olarak risk toleransi dusik yatirnmcilar igin ideal bir
yatirim araci oldugu da gozlenmistir. Bouri vd. (2019) risk toleransinin Bitcoin getirileri Gzerindeki etkisine odaklanmislardir. Risk
toleransinin diisik veya ortalama oldugu bir diizeyde, Bitcoin getirileri pozitif olmaktadir. Ancak hem risk toleransinin hem de
Bitcoin getirilerinin ¢ok yiksek oldugu durumda gelecege yonelik tahminler negatif yonde olmalidir. Clinki bu durumda boga
piyasalarindaki risk toleransi diisecek ve Bitcoin getirilerini asagi cekecektir. Ogel ve Ogel (2021) Bitcoin yatirimlarinin;
yatirimcilarin psikolojik durumu, davranissal yapilari ve risk toleranslarindan etkilendigini ifade etmislerdir. Bu ¢alismada risk tirt
olarak kullanilan finansal risk, psikolojik risk ve zaman riskinin Bitcoin ile negatif iliskili oldugu ortaya konulmustur. Piyasalarda bu
risklerin artisi Bitcoin talebini azaltacaktir. Malladi ve Dheeriya (2021) ise risk toleransinin kripto para fiyatlar lzerinde etkili
oldugunu, ancak bu etkinin kripto paralara bagl olarak degiskenlik gésterdigini ifade etmislerdir.

Uckun ve Dal (2021) ise cinsiyet gibi demografik 6zelliklerin de kripto paralar igcin 6nemli oldugu sonucuna ulasmislardir. Calismada
yaptiklari anket neticesinde kripto piyasalarda erkeklerin daha baskin olduklari ve bunlarin % 62,2’sinin yiksek risk toleransina,
%33,9’unun ortalama risk toleransina ve %3,9’unun disik risk toleransina sahip olduklari bulunmustur. Dolayisi ile kripto
piyasalarda daha gok ylksek risk toleransina sahip yatirimcilar yer almaktadir. Aydogan vd. (2024) ise kripto para piyasalarinda
cesitli makro ekonomik faktérlerin etkili olabildigini gostermislerdir. Piyasalarin likiditesi ve kredi piyasalarinin risk istahi kripto
paralar izerinde en etkili olan faktérlerdir. Diger yandan, pay piyasalarinin risk istahi etkisi en zayif olan faktoérlerdendir. Ancak her
kripto parayi etkileyen faktorler farkhlk gostermekte ve s6z konusu etkiler de kosullara bagli olabilmektedir.

Bitcoin disinda baska kripto paralarin olusturulmasi ve farkli unsurlarin kripto paralar ile iliskilerine odaklaniimasi ilgili alandaki
calismalara gesitlilik kazandirmistir. Onk ve Saygin (2022) Borsa istanbul’da islem yapan yatirimcilarin risk toleransi ile Bitcoin,
Etherum, Binance Coin, Ripple ve Cardano arasindaki temel bilesenleri incelemislerdir. Calisma sonucunda risk toleransi ile Bitcoin
fiyatlari arasinda anlamh bir iliski bulunamamistir. Ancak Etherum, Binance Coin, Ripple ve Cardano fiyatlari ile risk toleransi
arasinda anlamli ve pozitif yonla iliskiler vardir. Risk toleransinin artisi yatirimcilarin séz konusu bu kripto paralara olan talebini
arttirarak fiyatlarin yiikselmesine yol acacaktir. Gerrans vd. (2023) pay piyasasi ve kripto para yatirimlari tizerinde sosyal medya
ile iliskili ruhsal bir durum olan firsatlari kagirma korkusu (fear of missing out-FoMO), risk toleransi ve finansal okuryazarligin nasil
etkili oldugunu incelemislerdir. Calismada kripto paralar ile ilgili elde edilen sonuglara gére bahsi gegen (g faktoér de kripto para
yatirimlarini pozitif yonde etkilemektedirler. Ancak, FOMO, kripto paralar icin risk toleransi ve finansal okuryazarliktan daha etkili
bir unsurdur. Ayrica, risk toleransinin etkisi kripto piyasalardan ¢ok pay piyasalarinda gézlenmistir.

Kilig ve Altan (2023) Ocak 2022-Temmuz 2023 tarih araligi icin Kkripto ve Ykripto paralar arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismanin sonucuna gore Ykriptolar daha yliksek risk-diizeltmeli getiriye sahiptirler. Bu nedenle, Ykriptolar Kkripto paralara gore
daha givenlidirler. Ayrica, Ykriptolar (Stellar ve Chia), Kkriptolar (Litecoin) i¢in birer hedging araci olabilirler. Ancak, Esparcia
vd.(2024) Ykriptolarin sadece kisa vadeli yatirimcilar igin glivenli liman olabileceklerini ifade etmislerdir. Buna goére, kisa vadeli
yatirimlarda, Kkripto ve Ykripto portfoy stratejisi icin ¢esitlendirme firsati sunmaktadir.

Robba vd. (2024) yatirimci psikolojisinin ve daha 6nce yatirim yapmis olmanin kripto piyasalar igin 6nemini belirtmislerdir. Bu
calismaya gore kripto para yatirimcilari alti psikolojik profilden birine sahiptirler ve s6z konusu profiller yiiksek risk toleransi, 6z
yeterlilik ile finansal okuryazarlik diizeyine gore sekillenmektedir. Hayashi ve Routh (2024) ise yatirimcilarin risk toleransiile yatirnm
yapma amaglari arasinda bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu iliskiye gore g farkh grup yatirimci vardir. Birinci grup kripto
parayl yatirnm amaci ile tutan yani yatirmcilar, ikinci grup islemciler ve Uglincii grup melez (hem islemci hem de yatirimci)
olanlardir. Calismanin sonucuna goére melez ve yatirimcilarin, kripto para sahibi olmayan diger yatirimcilara gore risk toleranslari
ve finansal okuryazarliklari yiiksektir. islemcilere bakildiginda ise finansal okuryazarlik ve risk toleransinin kripto para sahibi
olmayan yatirimcilardan daha disik oldugu goézlenmistir. Yatinmcilarin korunmadigi bir kripto para piyasasinda islemcilerin
savunmasiz bir yapiya sahip oldugu, islemcilerin ise sahip olduklari finansal okuryazarlik ve risk toleranslari sayesinde risklerle daha
iyi micadele edebildikleri de gbzlenmistir. Buna gore, kripto para sahibi olmayan yatirimcilar ile kiyaslandiginda yatirimci ve melez
grubunda yer alan kripto para sahiplerinin daha yiksek risk toleransina sahip olduklari, islemcilerin ise diisik risk toleransina sahip
oldugu vurgulanmistir. Meyer vd. (2024) yatinnmcilarin neden Ykriptoyu tercih ettikleri sorusuna cevap aramislardir. Calismalarinda
norobiyolojik sensorleri test eden iki tane laboratuar ¢alismasi, iki online inceleme ve bir tane bireysel segim incelemesi analizi
kullanmuglardir. Bu analizlerin neticesinde FOMO konusundaki sosyal medya gonderilerinin Ykripto para yatirimlarini negatif,
Kkripto para yatirimlarini ise pozitif sekilde etkiledigi bulunmustur. Ayrica mesaj tutarliligi ve duygusal deger algilarinin bu etkiye
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aracilik ettigini gostermektedir. Bulgular algilanan mesaj tutarhliginin ve duygusal degerin, FOMO'nun Ykripto yatirimlari Gizerindeki
olumsuz etkisine aracilik ettigini 6ne slirmektedir. Sosyal deger bu etki zincirinde 6nemli bir rol oynamamaktadir. Norobiyolojik
sensorleri entegre eden deneyler, FOMO cagrilarinin Kkripto ve Ykriptolari tesvik etmek icin kullanilmasinin bireylerde farkh
psikolojik tepkileri tetikledigini ortaya koymaktadir.

Bajwa (2025) kripto paralarin likidite riski, siber risk ve diizenleyici risk barindirdiklarini, bu nedenle risk toleransinin yatirim yapma
motivasyonunu etkiledigini ifade etmistir. Bu risklerin artisi ile yatinm yapma motivasyonu negatif bir iliski icerisindedir. Siber risk
en ¢ok yiksek risk toleransina sahip yatirimcilari etkilemektedir. Diger iki risk tlrl ise tim risk toleransi diizeylerini etkileyerek
yatirim yapma karari tizerinde etkili olmaktadir.

3. Yontem
3.1. Veri Seti ve Orneklem

Yerli yatirimci risk toleranslari ile Kkripto ve Ykripto para fiyatlari arasindaki uzun dénem iliskiyi ortaya koymayi amaclayan bu
calismada risk toleransi bagimh degiskeni ifade etmektedir. Yerli gercek kisi (GRT) ve yerli tlizel kisi (KRT) risk toleranslari igin
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan yayinlanan degisim metodu ile hesaplanmis olan Risk Egilim Endeksi (REKS eski adi ile
RISE risk istahi endeksi) kullaniimistir.

Calismanin bagimsiz degiskenleri ise Kkripto ve Ykripto fiyatlarindan olusmaktadir. Kkripto ve Ykripto gruplarinin herbiri icin 4
adet kripto para turu segilmistir. Kkripto paralarin segiminde islem hacimleri, Ykriptolarin segiminde ise daha fazla veri elde
edebilmek adina ihrag tarihleri en eski olanlar arasindan igslem hacimleri yiiksek olanlar tercih edilmistir. Bu baglamda Bitcoin,
Tether, Ethereum ve BNB Kkripto grubunu, Ripple, Stellar, Cardano ve Tron ise Ykripto grubunu olusturmaktadir. Ayrica, Gemici
vd. (2023) ve Malladi ve Dheeriya (2021) ¢alismalarini takip ederek VIX korku endeksi ve Aydogan vd. (2024) calismasini takip
ederek Federal Reserve Bank varlik toplami (WALCL) kukla degiskenler olarak galismada yer almistir. Boylece toplam 12 adet
degisken ile (2 adet risk toleransi, 4 adet Kkripto para, 4 adet Ykripto para ve 2 adet kukla degisken) arastirmanin modelleri
olusturulmustur.

Calismada, GRT ve KRT verilerinin haftalik frekansta olmasi nedeniyle diger tim veriler de haftalik frekansta temin edilmistir. Ayrica
degisken verilerinin uyumlu olabilmesi adina tiim veriler icin ortak bir baslangig ve bitis tarihi belirlenmistir. Bu nedenle ¢alismanin
veri aralig1 05/01/2018 tarihinden baslayip 20/08/2024 tarihinde son bulmaktadir. Veri setindeki aykiri degerlerin elimine edilmesi
amaci ile Windsor yontemi ile veri seti bu aykiri degerlerden arindirilmistir. Bu ayristirma islemleri sonucunda her bir degisken igin
330 gozleme ulasiimis olup veri setindeki toplam gozlem sayisi 3960’dir.

GRT ve KRT verileri MKK tarafindan saglanmistir. Kkripto ve Ykripto fiyatlarina dair veriler www.yahoofinance.com adresinden, VIX
verileri www.investing.com adresinden ve Federal Reserve Bank varlik toplami verileri ise http://fred.stlouisfed.org adresinden
temin edilmistir.

Tablo 1 galismanin veri setinin 6zet bilgilerini ve tanimlayici istatistik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 1. Veri Seti Ozet Bilgiler ve Tanimlayici istatistikler

.. Gozlem Standart . .. Jarque- Veri . . Degisken
Degisken Sembol saysi Ortalama Medyan sapma Bas. Gar. Maksimum Minimum Bera Prob. Siklig Veri Kaynagi Grubu
YerliGercek  or 330 49,21 48,95 1020 2,10 0,09 67,24 31,38 1218 0,00 Haftalk erkeziKayit Risk Tolerans
Kisi REKS Kurulusu
Yerli Thzel Kisi oy 330 43,23 43,52 11,66 231 -0,15 63,41 20,64 808 0,02 Haftank erkeziKavit Risk Toleransi
REKS Kurulusu

N . ) Kahverengi
Bitcoin Fiyati FBitcoin 330 25512,89 20779,34 18939,72 2,15 0,67 63432,61 4101,09 36,05 0,00 Haftallk  yahoofinance.com Kripto
. ) Kahverengi
Tether Fiyati FTether 330 1,00 1,00 0,00 5,32 1,66 1,01 1,00 237,61 0,00 Haftallk  yahoofinance.com Kripto
Eit;‘:t:e“m FEthereum 330 1427,08 1314,99 117515 1,99 0,51 3717,15 135,69 29,88 0,00 Haftalik yahoofinance.com E:Z‘t’zre”g'
. ) Kahverengi
BNB Fiyati FBNB 330 204,22 218,36 194,71 1,95 0,51 582,12 9,22 30,69 0,00 Haftallk  yahoofinance.com Kripto
Ripple Fiyati FRipple 330 0,50 0,47 0,24 3,34 1,00 1,11 0,20 59,16 0,00 Haftallk  yahoofinance.com Yesil Kripto
Stellar Fiyati FStellar 330 0,17 0,12 0,11 2,88 1,09 0,41 0,06 68,85 0,00 Haftallk  yahoofinance.com Yesil Kripto
Cardano Fiyati  FCardano 330 0,45 0,32 0,47 3,94 1,41 1,69 0,04 127,89 0,00 Haftallk  yahoofinance.com Yesil Kripto
Tron Fiyati FTron 330 0,06 0,06 0,03 2,06 0,46 0,13 0,01 25,11 0,00 Haftallk  yahoofinance.com Yesil Kripto
Federal
Reserve Kukla
Bank Varhk FED 330 6666299,90 7438867,00 1968161,37 -1,59 -0,40 3759946 8965487 43,13 0,00 Haftalik fred.stlouisfed.org Deisken
Toplami gl
(WALCL)
VIX VIX 330 19,95 18,11 7,65 8,89 2,26 66,04 10,16 1328,91 0,00 Haftalik investing.com g:g;ken

Notlar: Tabloda REKS T.C. Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan hesaplanan ve yayinlanan “Risk Egilimi Endeksi” ni, GRT yerli gercek kisi risk toleransini, KRT yerli tlizel kisi risk toleransini, FRipple Ripple fiyatini, FStellar

Stellar fiyatini, FCardano Cardano fiyatini, FTron Tron fiyatini, FBitcoin Bitcoin fiyatini, FTether Tether fiyatini, FEthereum Ethereum fiyatini, FBNB BNB fiyatini, bas. basikligi, ¢ar. ¢carpikhgi ve prob. olasilig ifade

etmektedir.
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Normal dagilan bir veri serisinde basiklik ve carpiklik degerleri -1,5 ile +1,5 araliginda olmalidir (Tabachnick ve Fidell, 2015). Tablo
1’de sunulan tanimsal istatistiklere gore Tether ve VIX disindaki tim degiskenler carpiklik agisindan normal dagilim
sergilemektedir. Ancak basiklik acisindan hicbir degisken + /-1,5 araliginda yer almadigindan degiskenlerin normal dagilim
sergiledigi sdylenemez. Jarque-Bera test sonuglari da degisken serilerinin normal dagilim sergilemedigi sonucunu
desteklemektedir. Tablo 1'de degiskenlerin Jarque-Bera olasilik degerlerinin (prob.) 0,05’ in altinda kalmasi nedeniyle veri

setindeki tim degiskenlerin normal dagilmadigi sonucuna ulasiimistir.

Calismanin bagimli degiskenleri olan GRT ve KRT’ye dair Tablo 1’de yer alan bilgilere gére GRT degeri arastirma dénemi igerisinde
67,24 (maksimum deger) ile 31,38 (minimum deger) arasinda degisim gdstermistir. Bu degisim icerisinde ortalama GRT 49,21
seviyesine ulagmistir. KRT ise 63,41 (maksimum deger) ile 20,64 (minimum deger) arasinda degerler almis olup ortalama 43,23
diizeyindedir. Maksimum ve minimum degerleri agisindan degerlendirildiginde GRT'nin KRT’ye nazaran daha yliksek seviyelerde
oldugu gergek kisi risk toleranslarinin tiizel kisi risk toleransindan fazla oldugu gézlenmistir. Dolayisi ile gergek kisiler risk almaya
daha isteklidirler. Ayrica, standart sapmalar agisindan degerlendirildiginde KRT’ nin 11,66 ile GRT’ den (10,20) bir nebze de olsa
daha degisken oldugu soylenebilir. Bu agidan tiizel kisilerin risk reaksiyonlarinin kismi olarak gergek kisi risk reaksiyonlarindan hizli
oldugu da ifade edilebilir. Bir baska risk toleransi 6lgegi olan VIX’in standart sapmasi ise 7,65 olarak gozlenmistir. Metodolojisi GRT
ve KRT’ nin metodolojisinden farkli olan VIX' in kiiresel risk toleransini gosterdigi kabul edilmektedir. Arastirma donemi igerisinde
VIX maksimum 66,04 ve minimum 10,16 seviyesinde seyretmis olup ortalama olarak 19,95 diizeyinde gergeklesmistir.

Tablo 1’de ifade edilen tanimlayici istatistik verilerine gére Bitcoin en yiiksek ortalama fiyata (25512,89 USD) ve en yliksek standart
sapmaya (8939,72 USD) sahip kripto paradir. Arastirma donemi icerisinde Bitcoin maksimum ve minimum fiyatinin sirasi ile
63432,61 USD ve 4101,09 USD oldugu gézlenmistir. Buna gore Bitcoin fiyat marji 59331,52 USD olmustur ve bu ayrica veri setindeki
en ylksek fiyat marjini da ifade etmektedir. Kripto paralar s6z konusu fiyat marjlarina gore degerlendirildiginde Ethereum (3581,49
USD) ve BNB (572,9 USD)’ nin Bitcoin’ den sonra en yiksek fiyat marjina sahip oldugu goriilmektedir. Bu iki Kkripto para ayni
zamanda en ylksek ortalama ve standart sapmaya sahip kripto paralardir. Ethereum’ un ortalama fiyati 1427,08 USD standart
sapmasl ise 1175,15 USD’ dir. BNB’ nin ortalama fiyati ve standart sapmasi ise sirasi ile 204,22 USD ve 194,71 USD’ dir. En disik
ortalama fiyat, fiyat marji ve standart sapmalarinin ise Ykripto paralarda gerceklestigi gérilmektedir. En yliksek ortalama fiyata
sahip Ykripto olan Ripple yaklasik olarak Bitcoin ortalama fiyatinin %0,002’si kadardir. Genel olarak gorilen bu durum Ykripto
paralarin Kkripto paralara nazaran daha gen¢ olmasi ile iliskili olabilecek bir sonugtur.

En distk fiyatlarin géruldigu kripto paralar ise sirasiile Tron (0,06 USD), Stellar (0,17 USD), Cardano (0,45 USD), Ripple (0,50 USD)
ve Tether (1 USD)’dir. Tether veri setindeki en distk fiyata sahip Kkripto olarak gértilmektedir. Diger diisik fiyath kripto paralar
ise Ykriptolardir. Maksimum fiyati 0,13 USD olan Tron, ortalama 0,06 USD fiyata sahiptir. Tether ise Kkripto paralar grubu icerisinde
en dislik ortalama fiyata sahip olan paradir. Bu kripto paralarin minimum degerleri de sifir civarinda seyretmektedir. Fiyatlar
acisindan dusik seyreden bu kripto paralar diger yandan diisik standart sapmalari nedeniyle yatirnmcilar tarafindan tercih
edilebilir. Clinkl standart sapma bir agidan risk faktori gostergesi olup dislik standart sapmalar yatirimcilar agisindan distk riski
de ifade edebilir. Standart sapmalar Tether i¢cin 0 USD, Tron icin 0,03 USD, Stellar i¢cin 0,11 USD, Ripple igin 0,24 USD ve Cardano
icin 0,47 USD’dir. Bu standart sapmalar ise Bitcoin, Ethereum ve BNB i¢in 8939,72 USD ile 194,71 USD arasinda degismektedir.
Kripto paralarda gorilen bu yiksek fiyatlar & yiksek standart sapma, diisiik fiyat & disik standart sapma iliskisi getiri & risk
baglaminda yatirim karari veren yatirimcilar igin dnemli bir yatirim kriteri olabilecek niteliktedir.

Kripto paralarin zaman igerisindeki degisimleri Sekil 2a, 2b, 2c, 2d,2e, 2f, 2g ve 2h ile gosterilmektedir.
Sekil 2. Kahverengi ve Yesil Kripto Para Fiyatlar

2a. Cardano Fiyatlar 2b. Ripple Fiyatlar
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2c. Stellar Fiyatlari 2d. Tron Fiyatlari
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2e. Bitcoin Fiyatlari 2f. BNB Fiyatlari
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2g. Ethereum Fiyatlan 2h. Tether Fiyatlar
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Kaynak ve Notlar: Bu sekiller www.yahoofinance.com adresinden elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur. FRipple Ripple
fiyatlarini, FStellar Stellar fiyatlarini, FCardano Cardano fiyatlarini, FTron Tron fiyatlarini, FBitcoin Bitcoin fiyatlarini, FTether Tether fiyatlarini,
FEthereum Ethereum fiyatlarini ve FBNB BNB fiyatlarini ifade etmektedir.

Sekil 2a, 2b, 2c ve 2d’de gosterilen Ykripto fiyatlarinin benzer egilimler gosterdigi séylenebilir. Ozellikle Ocak 2021- Mayis 2022
tarihleri arasinda fiyatlarda genel olarak hizl bir ylikselis olmus devaminda ise fiyatlar daha diistik diizeylerde seyretmistir. Cardano
ve Ripple fiyatlari diger Ykriptolar ile 6nemli fiyat farkliliklarina sahiptir. Stellar fiyatlari disik sayilabilecek diizeylerde, Tron
fiyatlariise neredeyse ise sifir seviyesinde ilerlemektedir. Sekil 2e’de yer alan Bitcoin fiyatlarinin diger t¢ Kkripto para fiyatlarindan
oldukga yiiksek olusu ve Ykriptolar ile 2022 yili sonlarina kadar benzer bir seyir izledigi ilk dikkat ceken seylerden biridir. Ykripto
fiyatlarindan farkl olarak Bitcoin fiyatlari 2023 itibari ile tekrar yiikselise gecerek 2024 yilinda en yiksek degerine ulasmistir. Diger
yandan Tether ve BNB fiyatlari sifira yakin seviyelerde seyir etmistir. Ethereum bu iki kripto paranin fiyatindan zaman zaman daha

yuksek fiyatlarda islem gérmus olsa da Bitcoin ile kiyaslandiginda onun da islem fiyati dislik kalmaktadir.

Kripto paralarin diginda ayrica GRT ve KRT’ nin de arastirma dénemi igerisindeki seyri Sekil 3 ile gdsterilmektedir.
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Sekil 3. Yerli Gergek ve Tiizel Yatirimcilarin Risk Toleransi

Yerli Yatirimcilar Bazinda Risk Toleransi
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Kaynak: Bu sekil Merkezi Kayit Kurulusu’nun sagladigi verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

GRT (yerli gergek kisi risk toleransi) ve KRT (yerli tiizel kisi risk toleransi) birbirlerine benzer bir seyir izlemekle beraber GRT'nin
KRT’ye gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Gercek yatirimcilarin tlizel yatirimcilardan daha fazla risk alma egiliminde olduklari
gorilmektedir. Her iki yatirnmci igin de risk toleranslari oynak bir yapidadir. Ancak, Temmuz 2020-Temmuz 2021, Ekim 2022-Subat
2023 ve Haziran 2023-Mart 2024 dénemlerinde iki risk toleransi arasinda farklilik olusmustur. iki risk toleransi arasindaki farkin
onemli diizeyde oldugu diger bir dénem ise Nisan 2024-Temmuz 2024 olmustur. Ancak bu dénemde farkli olarak KRT arastirma
araligi icerinde en yiliksek degerine ulagsmis ve GRT bu diizeyin ¢ok altinda kalmistir. Bu donem ayrica iki risk toleransi arasindaki
farkin en yiiksek oldugu donemdir. Risk toleranslarinin en diistik degerleri Tirkiye’de ilk Covid-19 vakalarinin gérilmeye baslandigi
donemlerde (2020 yilinin baglari) gézlenmistir. Yatirnmcilar bu dénemde riskten kaginarak risk toleranslarini digsirmaslerdir. Bu
donemde KRT daha ¢ok etkilenerek GRT’ den az bir farkla daha dusik hale gelmistir. Pandemi siirecinde gerceklesen kapanmalar
neticesinde olusan sektorel daralmalar KRT'de gerceklesen bu disis ile iliskilendirilebilir. Benzer yapi Nisan 2021, Ocak-Subat
2023’de de gergeklesmistir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilar arasindaki farkin Eyliil 2020 ile Temmuz 2021, Kasim 2022 ile Ocak
2023, Haziran 2023 ile Eylil 2023, Ekim 2023 ile Mart 2024 arasindaki dénemlerde daha belirgin oldugu ve GRT’ nin artis gosterdigi
soylenebilir. Mart 2024 itibari ile ise bu iki risk toleransi 44,20 civarinda birbirlerine esitlenmis ve sonrasinda GRT stabil ilerlerken
KRT ani bir artis yasamistir. 07/05/2024 tarihinde ise arastirma tarih araligindaki en yiiksek degerine ulasmistir.

3.2. Arastirma Modeli ve Analiz Yontemi

Bu calismanin amaci farkli kripto para tiirleri ile farkh kategorideki yatirimcilarin risk toleransi arasindaki uzun doénemli iliskiyi
ortaya koymaktir. Bu amag dogrultusunda yerel yatirimci risk toleranslarinin bagimli degisken oldugu doért farkli arastirma modeli
olusturulmustur. Bu modellerde Ykripto ve Kkripto para fiyatlari bagimsiz degiskenleri, VIX ve FED varlik toplami ise kukla
degiskenleri olusturmaktadir. Bu baglamda test edilecek olan temel ekonomik model esitlik (1) ile ifade edilmektedir.

RT; = f(Kriptopara;, FED;,VIX,,) esitlik (1)

Esitlik 1’de RT yerli gergek ve tizel yatirimcilarin risk toleransini, Kriptopara kahverengi ve yesil kripto paralari, FED ve VIX ise
modelin kukla degiskenlerini gostermektedir. Calismanin amaci dogrultusunda ARDL esbitiinlesme testi tercih edilmistir. ARDL
testi simetrik iliskiyi inceleyen bir esbitlinlesme testidir ve bagimli degiskenin 1(1) diizeyinde duragan olmasi sarti barindirir. Bir
diger formu ise, Sam vd. (2019) tarafindan gelistirilmis olan, A-ARDL yontemidir. A-ARDL modeli esbiitiinlesmeyi ARDL modeli ile
sinamaktadir. Ancak, bagimli degiskenin 1(0), bagimsiz degiskenin ise 1(0) veya I(1) diizeylerinde duragan olmasina olanak saglayan
bir esbltiinlesme testidir. Higbir esitlik dejeneratif gecikmeli bagimsiz degisken durumunda dismediginden A-ARDL testinde (1)
birim kok test sonuglari ile uyumlu ve ARDL testinden daha tutarli sonuglara ulagilmaktadir (Sam vd., 2019; Goksu ve Balki, 2024).
Ayrica, ARDL yonteminde kullanilan Foounds V€ thounds Sinir testlerine ek olarak A-ARDL yontemi Fexgenous SInir testini de kullanarak
esbutlinlesme iliskisini sinamaktadir. A-ARDL modeli esitlik 2’de gosterilmektedir (Sam vd., 2019).

ALDEP, = c} + c}t + @y By LDEP;_; + @y xByx s LINDEP,_; + Y- tp, [ALDEP,_; +
2971 JALINDEP;_; + @ALINDEP, + ¥io_y 8Dy + & esitlik (2)

Esitlik 2'de LDEP bagimli degiskenin logaritmasini, LINDEP bagimsiz degiskenin logaritmasini, D modeldeki olasi yapisal kirilmayi
onleyebilecek kukla degiskeni, ¢ modeldeki sabit degeri, ayByy ve oyxxByxx degiskenler arasindaki esbltiinlesmeyi gosteren
katsayilari, w hata terimi varyansi tahmincisini, ¢y, kisa donem katsayisini, & hata terimini, A ise ilgili degiskenin farkini ifade
etmektedir (Pesaran vd., 2001; Sam vd., 2019).
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A-ARDL modeli bu ¢alisma i¢in uyarlandiginda 4 arastirma modeli ortaya ¢ikmaktadir. Bu modeller su sekildedir;

ALGRT; = ¢} + cit + By, LGRT,_1 + ByxxLFRIPPLE, ; + +f, ,LFSTELLAR,_ 1 +

ByxxLFTRON,_; + By, xLFCARDANO,_; + Y7~ ¥, ;ALGRT,_; + 927 ¥, ;ALFRIPPLE,_; +

392 ¥y JALFSTELLAR,_; + X921 ¥, ;ALFTRON,_; + 3921 ¥, /ALFCARDANO,_; + wALFRIPPLE, +
WALFSTELLAR, + ®ALFTRON, + ®ALFCARDANO, + Y%_; 8§ LFED,  + Yt_; 8 LVIX, ) + &

Model (1a)

ALGRT; = ¢} + cit + By, LGRT;_1 + Byx xLFBITCOIN,_; + B, xLFBNB,_; +

+ByxxLFTETHER,_; + By xyLFETHEREUM,_; + ¥!_ ¥, ;,ALGRT,_; + X921 ¥, ;ALFBITCOIN,_; +

Y92 Yu JALFBNB,_; + X921 1, JALFTETHER,_; + X2} 1, ;ALFETHEREUM,_; + wALFBITCOIN, +
wWALFBNB, + @ALFTETHER, + OALFETHEREUM, + Y_ 8;LFED, ; + Yy 8, LVIX, ) + &

Model (2a)

ALKRT, = c§ + cit + B,y LKRT,_; + ByxxLFRIPPLE, ; + +f,, ,LFSTELLAR,_; +

ByxxLFTRON;_; + By, xLFCARDANO,_; + ¥~ b, ;ALKRT,_; + 92, ;ALFRIPPLE,_; +

392 Yy JALFSTELLAR,_; + X921 ¥, ;ALFTRON,_; + 3921 ¥, /ALFCARDANO,_; + wALFRIPPLE, +
WALFSTELLAR, + ®ALFTRON, + ®ALFCARDANO, + Y _y 8 LFED,  + Yoy S LVIX, ) + &
Model (3a)

ALKRT; = ¢} + cit + B, LKRT;_ + ByxxLFBITCOIN;_; + B, LFBNB,_; +

+ByxxLFTETHER,_; + By xyLFETHEREUM,_; + Y'Y, ;ALKRT,_; + X9 %, ;ALFBITCOIN,_; +

X9 Yu JALFBNB,_; + X921, JALFTETHER,_; + X2} 1, ;ALFETHEREUM,_; + wALFBITCOIN, +
®WALFBNB, + WALFTETHER, + WALFETHEREUM, + ¥_ 83 LFED, ) + Yy 8, LVIX, ) + &

Model (4a)

Model 1a, Model 2a, Model 3a ve Model 4a’da LGRT gercek kisi risk toleransinin, LKRT tiizel kisi risk toleransinin, LFRipple Ripple
fiyatlarinin, LFStellar Stellar fiyatlarinin, LFCardano Cardano fiyatlarinin, LFTron Tron fiyatlarinin, LFBitcoin Bitcoin fiyatlarinin,
LFTether Tether fiyatlarinin, LFEthereum Ethereum fiyatlarinin, LFBNB BNB fiyatlarinin, LVIX VIX endeksinin, LFED FED varhk
toplaminin dogal logaritmasini ifade etmektedir.

Kripto paralarin yapisi ve olasi degisen varyans sorunu nedeniyle asimetrik esbitiinlesme testi ile degiskenler arasindaki uzun

donem iliski igin dogrusal olmayan ARDL (NARDL) modeli de uygulanmistir. NARDL modeli bagimsiz degiskenleri pozitif (X*) ve

negatif (X') degerlerine ayirarak bagimh degisken ile esbitiinlesmelerini sinayan bir testtir. Shin vd. (2014) tarafindan olusturulan

NARDL esitlik 3'de ifade edildigi gibidir.

ADEP, = 3y + ZleﬁliADEPt_i + Z?zo(ﬁ;iAINDEP;'_i + B5;AINDEP_;) + ¥.1_ B3iAD:_; + B4DEP;_; +
(BZINDEP;" , 4+ BSINDEP)) + BsDe_y + & esitlik (3)

Esitlik 3’"de DEP bagimli degiskeni, INDEP bagimsiz degiskeni, INDEP* ve INDEP bagimsiz degiskenin sirasi ile pozitif ve negatif
degerlerini, B ilgili degiskenin katsayisini, D kukla degiskeni, &:hata terimini, A ise ilgili degiskenin farkini ifade etmektedir.
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ALGRT, = Bo + X0_, BuiALGRT,_; + X.]_ (B3;ALFRIPPLE; ; + B5;ALFRIPPLE;_)) +

1 o(BHALFSTELLAR} ; + B5;ALFSTELLAR;_;) + Y.1_,(B5;ALFTRON ; + B5;ALFTRON;_;) +

L (BHALFCARDANO{ ; + B5;ALFCARDANO;_;) + Yi_o Bs;ALFED, _; + Yi_o B3;ALVIX,_; +
BuLGRT,_, + (BT LFRIPPLE} , + g LFRIPPLE; ;) + (B3 LFSTELLAR;_; + g LFSTELLAR;_)) +
(BZLFTRON} ; + fg LFTRON;_,) + (B§ LFCARDANO;_; + g LFCARDANO;_,) + 3,LFED,_; +
BsLVIX,_1 + &

Model (1b)

ALGRT, = By + Y¥_, BiALGRT,_; + X0 (BHALFBITCOIN;" ; + B ALFBITCOIN. ;) +

9 (B}ALFBNB;; + B5;ALFBNB;_,) + Y0_ (B ALFTETHER; ; + B ALFTETHER;.;) +

9 o(BHALFETHEREUM; ; + B5;ALFETHEREUM;_,) + Yi_o B3iALFED,_; + Y1_o B3 ALVIX,_; +
B,LGRT,_, + (B LFBITCOIN;" ; + B LFBITCOIN;.,) + (B LFBNB;" , + B LFBNB;.) +

(B¢ LFTETHER; ; + B LFTETHER;.,) + (B LFETHEREUM;" ; + B; LFETHEREUM.,) +
B;LFED,_; + BgLVIX,_, + &,

Model (2b)

ALKRT, = By + XF_, ByALKRT,_; + X1_ (B35;ALFRIPPLE} ; + B5;ALFRIPPLE;_;) +

1 o(BHALFSTELLAR} ; + B5;ALFSTELLAR;_;) + Y.1_,(B5;ALFTRON ; + B5;ALFTRON;_;) +

Y o(B3:ALFCARDANO;_; + B5;ALFCARDANO;_)) + X/ B3siALFED,_; + Y7_o B3 ALVIX,_; +
B4LKRT,_; + (B LFRIPPLE; ; + Bg LFRIPPLE; ;) + (B LFSTELLAR} ; + Bg LFSTELLAR;_)) +
(BZLFTRON ; + fg LFTRON;_,) + (B§ LFCARDANO;_; + g LFCARDANO;_,) + 3,LFED,_; +
BsLVIX,_1 + &

Model (3b)

ALKRT, = Bo + XF_, ByALKRT, _; + X1 (B ALFBITCOIN ; + B5;ALFBITCOIN.)) +

L (BHALFBNB{; + B5;ALFBNB;_)) + XL (BHALFTETHER; ; + B;;ALFTETHER;_;) +

Y (B ALFETHEREUM;; + B5;ALFETHEREUM;_}) + Xi_o B3iALFED,_; + Xi_o B3 ALVIX,_; +
BuLKRT,_, + (BTLFBITCOIN; ; + B LFBITCOIN;_,) + (B3 LFBNB} ; + B LFBNB;_,) +
(BZLFTETHER}_; + Bg LFTETHER;_;) + (B3 LFETHEREUM, ; + Bg LFETHEREUM;_,) +
B,LFED,_; + PgLVIX,_1 + &

Model (4b)

Model 1b, Model 2b, Model 3b ve Model 4b’de LGRT gercek kisi risk toleransinin, LKRT tiizel kisi risk toleransinin, LFRipple Ripple
fiyatlarinin, LFStellar Stellar fiyatlarinin, LFCardano Cardano fiyatlarinin, LFTron Tron fiyatlarinin, LFBitcoin Bitcoin fiyatlarinin,
LFTether Tether fiyatlarinin, LFEthereum Ethereum fiyatlarinin, LFBNB BNB fiyatlarinin, LVIX VIX endeksinin, LFED FED varhk
toplaminin dogal logaritmasini ifade etmektedir.

4. Analiz Sonuglari

Bir veri setinin ARDL modellerine uygunlugunu tespit edebilmek icin serilerin duraganligi 6nem teskil etmektedir. Bu nedenle, veri
setindeki degiskenlerin duraganhgr Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin
(KPSS) birim kok testleri ile sinanmistir. ilgili testlerin sonuglari Tablo 2’de yer almaktadir. Tabloda ADF ve PP testleri icin test

Cifci (2025).

142



ii KOCATEPEIIBFD
KOCATEPEIIBFD 27(1) A =

istatistik (t-ist.) degerleriilk satirlarda, olasilik (p) degerleri ikinci satirlarda parantez icerisinde gosterilmektedir. KPSS test sonuclari
ise t-ist. ve %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerleri ifade etmektedir.
Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP KPSS
Diizeyde I?:rllr(‘t: Diizeyde Birinci Farkta Diizeyde E;I:t(: Kritik Degerler

Degisken t-ist. t-ist. t-ist. t-ist. t-ist. t-ist. %1 %5 %10
-6,76 -23,1 -6,88 -24,6

LGRT 0,09* 0,03* 0,74 0,46 0,35
(0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)*
-6,53 -22,52 -6,66 -22,89

LKRT 0,12* 0,02* 0,74 0,46 0,35
(0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)*
-5,31 -20,3 -5,36 -20,46

LFRipple 0,25* 0,17* 0,74 0,46 0,35
(0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)*
-4,29 -15,23 -4,18 -22,43

LFStellar 0,26* 0,13* 0,74 0,46 0,35
(0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)*
-1,88 -16,84 -1,99 -16,78

LFCardano 0,51* 0,14* 0,74 0,46 0,35
(0,34) (0,00)* (0,29) (0,00)*
-0,94 -9 -1,11 -20,12

LFTron 1,53 0,17* 0,74 0,46 0,35
(0,77) (0,00)* (0,71) (0,00)*
-0,83 -14,02 -1 -16,47

LFBitcoin 1,31 0,10* 0,74 0,46 0,35
(0,81) (0,00)* (0,75) (0,00)*
-1,3 -17,82 -1,26 -17,81

LFBNB 1,57 0,06* 0,74 0,46 0,35
(0,63) (0,00)* (0,65) (0,00)*
-7,32 -20,36 -11,04 -49,29

LFTether 0,88 0,16* 0,74 0,46 0,35
(0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)*
-1,26 -15,19 -1,44 -17,02

LFEthereum 1,37 0,10* 0,74 0,46 0,35
(0,65) (0,00)* (0,56) (0,00)*
-1,12 -7,85 -1,1 -8,01

LFED 1,76 0,31* 0,74 0,46 0,35
(0,7) (0,00)* (0,72) (0,00)*
-4,55 -18,95 -4,51 -22,97

LVIX 0,23* 0,11* 0,74 0,46 0,35
(0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)*

Notlar: * serinin duragan oldugunu gostermektedir. t-ist. test istatistik degerleri, ADF Augmented Dickey—Fuller, PP Phillips-Perron, KPSS
Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin birim kok testleri icin kullanilan kisaltmalardir. LGRT yerel gergek kisi risk toleransinin, LKRT yerel tiizel kisi
risk toleransinin, LFRipple Ripple fiyatlarinin, LFStellar Stellar fiyatlarinin, LFCardano Cardano fiyatlarinin, LFTron Tron fiyatlarinin, LFBitcoin
Bitcoin fiyatlarinin, LFTether Tether fiyatlarinin, LFEthereum Ethereum fiyatlarinin, LFBNB BNB fiyatlarinin, LFED Fed varlik toplaminin, LVIX VIX
endeksinin dogal logaritmasini ifade etmektedir.

ADF ve PP birim kok testlerinin sifir hipotezleri (Ho) serinin birim kok igerdigini, KPSS birim kok testinin Ho hipotezi ise serinin birim
kok icermedigini ifade etmektedir. Dolayisi ile ADF ve PP testlerinde Ho hipotezinin ret edilmesi serinin birim kok icermedigi ve
duragan oldugu anlamina gelirken, KPSS testinde Ho hipotezinin ret edilememesi serinin birim kék icermedigi ve duragan oldugu
anlamina gelmektedir.

ADF, PP ve KPSS test sonuglarina gore LGRT, LKRT, LFRipple, LFStellar ve LVIX" in p degerleri < 0.01 oldugundan seriler diizeyde
birim kok icermemektedir. ADF ve PP testleri icin Ho hipotezi reddedilmekte, KPSS testi igin ise t-ist. degerleri tabloda da gosterilen
kritik degerlerin altinda olup %1, %5 ve %10 anlamhlik dizeyinde Ho hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle bahsedilen
degiskenlerin diizeyde duragan oldugu sonucuna varilmistir. LFTron, LFBitcoin, LFBNB, LFEthereum ve LFED serilerinin birinci farki
aldiginda seriler birim kék icermemekte ve duraganlasmaktadir. LFCardano ve LFTether igcinse ADF ve PP testleriile KPSS testi farkh
sonuglar sunmustur. ADF ve PP testlerinin sonuglarina gore LFCardano icin diizeyde p degerleri 0.10 degerinden biiyik oldugundan
Ho hipotezi ret edilememektedir. LFCardano diizeyde birim kok icermektedir ve duragan degildir. Ancak serinin birinci farki
alindiginda seri birim kdk icermemektedir. KPSS test sonuclarina gore ise seri diizeyde duragandir. LFTether ise ADF ve PP test
sonuglarina gore dizeyde birim kok icermez ve duragan iken KPSS testi sonuglarina goére birinci farki alindiginda
duraganlasmaktadir. LFCardano ve LFTether degiskenleri icin ulasilan farkh birim kdk testi sonuglarinda LFCardano agirlikli olarak
birinci farkta, LFTether ise diizeyde duragan oldugundan c¢alismaya LFCardano (1) ve LFTether ise I(0) olarak devam edilmistir.
Birim kok testi sonuglarina bagli olarak arastirma modelleri Tablo 3’de 6zetlenmistir.
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Tablo 3. Arastirma Modelleri Ozet Bilgiler

Test Edilen iliski Bagimli Degiskenin Bagimsiz Degisken  Degiskenin Kukla Degisken Degiskenin
Degisken Duraganhk Duraganhk Duraganhk
Diizeyi Diizeyi Diizeyi
Model 1 Yerel Gergek LGRT 1(0) LFRIPPLE 1(0) LVIX 1(0)
Kisi Risk LFSTELLAR 1(0) LFED 1(1)
Toleransi & LFCARDANO 1(1)
YKripto Para LFTRON I(1)
Iligkisi
Model 2  Yerel Gergek LGRT 1(0) LFBITCOIN 1(1)
Kisi Risk LFBNB (1) LVIX 1(0)
Tolerans & LFTETHER 1(0) LFED I(1)
KKripto Para LFETHEREUM I(1)
Iligkisi
Model 3 Yerel Tuizel Kisi  LKRT 1(0) LFRIPPLE 1(0)
Risk Toleransi & LFSTELLAR 1(0) LVIX 1(0)
YKripto Para LFCARDANO I(1) LFED 1(1)
iliskisi LFTRON (1)
Model 4  Yerel Tuizel Kisi  LKRT 1(0) LFBITCOIN (1) LVIX 1(0)
Risk Toleransi & LFBNB I(1) LFED 1(1)
KKripto Para LFTETHER 1(0)
Iligkisi LFETHEREUM I(1)

Notlar: Tabloda, /(0) diizeyde ve /(1) birinci farkta duraganhgi, LGRT yerel gercek kisi risk toleransinin, LKRT yerel tiizel kisi risk toleransinin,
LFRipple Ripple fiyatlarinin, LFStellar Stellar fiyatlarinin, LFCardano Cardano fiyatlarinin, LFTron Tron fiyatlarinin, LFBitcoin Bitcoin fiyatlarinin,
LFTether Tether fiyatlarinin, LFEthereum Ethereum fiyatlarinin, LFBNB BNB fiyatlarinin, LFED Fed varlik toplaminin, LVIX VIX endeksinin dogal
logaritmasini ifade etmektedir.

Elde edilen birim kok test sonuclarina gére calismanin bagimli degiskenleri 1(0) diizeyinde duragandir. Bagimsiz ve kukla degiskenler
ise 1(0) ve I(1) dizeyinde olmak lizere farkh diizeylerde duraganlik géstermektedir. Bu sonuglara bagh olarak arastirmanin veri
setinin ARDL modelleri i¢cin uygun oldugu tespit edilmistir. Uygulanan A-ARDL ve NARDL testleri ile hem simetrik hem de asimetrik

iliskilerin incelendigi bu ¢alisma icin A-ARDL ve NARDL sinir testi sonuglari tablo 4’de yer almaktadir.
Tablo 4. Sinir Testleri Sonuglari ve Esbiitiinlesme iliskisi

A-ARDL Modelleri

Bagimli . .. Kukla 144
Degisken  Coe'msizDegisken 1 icken Foverall tov Fexogenous  ECTe) Prob.
LFRIPPLE LVIX 5,23% % ~4,86%%* 1,70 20,20 0,00%**
LGRT LFSTELLAR LFED
Model 1 LFCARDANO
LFTRON
LFBITCOIN LVIX 3,20 3,63 0,67 20,18 0,00%**
LGRT LFBNB LFED
Model 2 LFTETHER
LFETHEREUM
LFRIPPLE LVIX 5,03%* ~4,80%%* 1,09 0,21 0,00%**
LKRT LFSTELLAR LFED
Model 3 LFCARDANO
LFTRON
LFBITCOIN LVIX 3,78* -4,18%* 0,34 20,23 0,00%**
LFBNB LFED
Model 4 LKRT
LFTETHER
LFETHEREUM
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Tablo 4.Devam.

NARDL Modelleri

Bagimh Kukla

Bagimsiz Degisken Fistatistik

Degisken Degisken ECT(x.q) Prob.
LFRIPPLE LVIX 3,98%** 20,31 0,00%**
LFSTELLAR LFED
Model1  LGRT CARDANG
LFTRON
LFBITCOIN LVIX 3,13* 20,28 0,00%**
LGRT LFBNB LFED
Model 2 LFTETHER
LFETHEREUM
LFRIPPLE LVIX 5,84% % 20,43 0,00%**
LFSTELLAR LFED
Model 3 LKRT LECARDANO
LFTRON
LFBITCOIN LVIX 5,01 % 20,39 0,00%**
LKRT LFBNB LFED
Model 4 LFTETHER
LFETHEREUM

Notlar: *, ** ve *** sirasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde esbitiinlesmeyi géstermektedir. Testler n=1000 ve k=4 olarak gergeklesmistir.
ARDL Sinir testinde, Foverall istatistigi icin %1 anlamlilik diizeyinde asimptotik kritik deger 1(0) 3.74 — I(1) 5.06,%5 anlamlilik diizeyinde
asimptotik kritik deger 1(0) 2.86 — (1) 4.01, %10 anlamhlk duizeyinde asimptotik kritik deger 1(0) 2.45 — I(1) 3.52, t-istatistik icin: 1(0) -3.43 —1(1)
-4.60’dir. Fexogonous istatistigi i¢in %1 anlamlilik dizeyinde asimptotik kritik deger 1(0) 3.33 — 1(1) 5.47,%5 anlamlilik diizeyinde asimptotik
kritik deger 1(0) 2.39 — (1) 4.18, %10 anlamlilik diizeyinde asimptotik kritik deger 1(0) 1.96 —1(1) 3.58 ve t istatistigi icin %1 anlamlilik diizeyinde
asimptotik kritik deger 1(0) -3.43 — 1(1) 4.6, %5 anlamlilik diizeyinde asimptotik kritik deger 1(0) -2.86 — 1(1)-3.99, %10 anlamlilik dizeyinde
asimptotik kritik deger 1(0) -2.57 — 1(1) -3.66' dir. NARDL sinir testinde %1 anlamlilik diizeyinde asimptotik kritik deger 1(0) 2.62 — 1(1) 3.77, %5
anlamhhk dizeyinde asimptotik kritik deger 1(0) 2.11 — (1) 3.15, %10 anlamlilik diizeyinde asimptotik kritik deger 1(0) 1.85 —1(1) 2.85' dir. LGRT
yerel gergek kisi risk toleransinin, LKRT yerel tiizel kisi risk toleransinin, LFRipple Ripple fiyatlarinin, LFStellar Stellar fiyatlarinin, LFCardano
Cardano fiyatlarinin, LFTron Tron fiyatlarinin, LFBitcoin Bitcoin fiyatlarinin, LFTether Tether fiyatlarinin, LFEthereum Ethereum fiyatlarinin,
LFBNB BNB fiyatlarinin dogal logaritmasini, prob. ise ECT(t-1) test sonucunun olasiligini ifade etmektedir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi A-~ARDL Fbounds, Fexogenous V€ tov, sinir testleri ile esbitiinlesmeyi test etmektedir. Ancak bu teste gore
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin var olabilmesi igin Fexogenous Sinir test sonucunun anlaml olmasi gereklidir. Tablo
4’ de yer alan A-ARDL sinir testi sonuglarina gore Fexogenous higbir model igin kritik degerlerden biyiik degildir. Dolayisi ile Model 1,
2, 3 ve 4 igin Fexogenous anlamli degildir. Bu nedenle modellerdeki bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda simetrik bir esbltiinlesme
s6z konusu degildir.

NARDL sinir testi sonuglari ise A-ARDL test sonuglarinin aksine Model 1, 3 ve 4 icin %1 anlamlilik diizeyinde Model 2 igin ise %10
anlamlilik diizeyinde Fistatistik degeri kritik degerlerin lizerindedir. NARDL sonuglarina gére GRT ile Ykripto ve Kkripto arasinda ve KRT
ile Ykripto ve Kkripto arasinda asimetrik esbltinlesme iliskisi vardir. ECT.1) degerleri de s6z konusu bu iligkilerin varligini
glclendirici niteliktedir. ECT(1) degerleri sirasi ile Model 1,2, 3, ve 4 igin -0,31, -0,28, -0,43 ve -0,39’ dur. %1 anlamlilik diizeyinde
ve negatif olan bu ECT(1) degerleri modellerdeki uzun dénem asimetrik iliskilerin varligini teyit etmektedir. Buna gore gergek
kisilerin risk toleransi ile yesil kripto paralar (Model 1) arasindaki esbitiinlesme iliskisi bozuldugunda her periyotta (bu ¢alisma igin
periyot haftayi ifade etmektedir) %31’i diizeltilerek uzun donem iliskisindeki sapmalar tekrar istikrarli hale geliyor. Bu oran Model
2 icin %28, Model 3 icin %43 ve Model 4 icin %39 oldugundan s6z konusu modellerdeki uzun dénem iliskilerdeki sapmalar her
periyotta sirasi ile %28, %43 ve %39 oraninda diizelmekte ve iligkilerin istikrari saglanmaktadir. Tablo 5 uzun ve kisa dénem
asimetrik iliski sinamasi test sonuglarini géstermektedir.

Tablo 5. NARDL-Uzun ve Kisa Dénem Asimetri Testi Sonuglari

Test Edilen Bagimh Bagimsiz Kukla Uzun Donem Prob Kisa Donem Prob
Model Degisken  Degisken Degisken Asimetrisi ’ Asimetrisi :
Model 1 LGRT LFRIPPLE LVIX 4,36 0,04** -2,09 0,04%**
LFSTELLAR LFED 6,05 0,01%** 2,46 0,01 %**
LFCARDANO 2,30 0,13 -1,52 0,13
LFTRON 0,03 0,87 0,39 0,69
Model 2 LGRT LFBITCOIN LVIX 0,80 0,37 0,89 0,37
LFBNB LFED 2,47 0,12 -1,57 0,12
LFTETHER 3,20 0,07* 0,80 0,43
LFETHEREUM 0,00 0,96 1,50 0,14
Model 3 LKRT LFRIPPLE LVIX 5,49 0,02** 2,43 0,02%*
LFSTELLAR LFED 9,11 0,00%** 2,63 0,01%**
LFCARDANO 3,46 0,06* -1,86 0,06*
LFTRON 0,00 0,97 0,04 0,97
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Tablo 5. Devam.

Model 4

LKRT

LFBITCOIN LVIX 0,13
LFBNB LFED 0,28
LFTETHER 10,45
LFETHEREUM 0,93

0,72
0,60

0,00%%*

0,34

KOCATEPEIIBFD

0,36
3,42
0,14
0,35

0,72
0,00%**
0,89
0,73

Notlar: *, ** ve *** sirasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde egbutlinlesmeyi gostermektedir. LGRT yerel gergek kisi risk toleransinin, LKRT
yerel tiizel kisi risk toleransinin, LFRipple Ripple fiyatlarinin, LFStellar Stellar fiyatlarinin, LFCardano Cardano fiyatlarinin, LFTron Tron fiyatlarinin,
LFBitcoin Bitcoin fiyatlarinin, LFTether Tether fiyatlarinin, LFEthereum Ethereum fiyatlarinin, LFBNB BNB fiyatlarinin dogal logaritmasini, Prob.
ise test sonucunun olasiligini ifade etmektedir.

Tablo 5’de yer alan uzun ve kisa donem asimetri testi sonuglarina gore Ripple %5 ve Stellar %1 anlamlilik diizeyindedir. Bu Ykripto

paralar gercgek kisi ve tuzel kisi risk toleranslari ile kisa ve uzun dénem asimetrik iliskiye sahiptir. Cardano da %1 anlamlilik

diizeyinde tiizel kisi risk toleransi ile uzun ve kisa donem asimetrik iliskisi gostermektedir. Tether %1 anlamlilik diizeyinde tiizel kisi

ve gercek kisi risk toleransi ile uzun donem asimetrik iliskilidir. BNB ise %1 anlamlilik diizeyinde tizel kisi ile sadece kisa donem

asimetrik iliskiye sahiptir. Tablo 6 bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif degerlerine gore tespit edilen esbitiinlesme ve uzun

donem asimetrik iliski katsayilarini sunmaktadir.
Tablo 6. NARDL-Esbtiinlesme ve Uzun Donem Asimetri Katsayilari

Test Edilen Bagimh Bagimsiz Esbiitiinlesme Uzun Donem Asimetri
Model Degisken Degisken Katsayisi Prob. Katsayisi Prob.
LFRIPPLE* -0,12 0,33 -0,04 0,34
LGRT LFRIPPLE- 0,08 0,60 0,03 0,60
LFSTELLAR* 0,22 0,08* 0,07 0,10*
LFSTELLAR- -0,28 0,03** -0,09 0,04**
Model 1 ALFCARDANO* 01 0,68 0,03 0,67
ALFCARDANO- 0,28 0,26 0,09 0,25
ALFTRON* -0,9 0,03** -0,27 0,01%***
ALFTRON- -0,91 0,02** -0,28 0,01%***
C 3,84 0,00*** 1,17 0,00%***
LGRT ALFBITCOIN* -0,26 0,64 -0,07 0,64
ALFBITCOIN- -0,43 0,45 -0,12 0,45
ALFETHEREUM* -0,97 0,19 -0,27 0,20
ALFETHEREUM- -0,98 0,19 -0,27 0,20
Model 2 ALFBNB* -0,23 0,46 -0,06 0,45
ALFBNB- -0,07 0,83 -0,02 0,83
LFTETHER* 25,56 0,26 7,08 0,26
LFTETHER- 22,41 0,33 6,21 0,33
C 4,26 0,00*** 1,18 0,00***
LKRT LFRIPPLE* 0,02 0,87 0,01 0,87
LFRIPPLE- 0,27 0,11 0,12 0,11
LFSTELLAR* 0,42 0,00*** 0,18 0,01%**
Model 3 LFSTELLAR- -0,25 0,07* -0,11 0,09*
ALFCARDANO* -0,12 0,69 -0,05 0,69
ALFCARDANO- 0,11 0,70 0,05 0,70
ALFTRON* -0,32 0,02** -0,14 0,02**
ALFTRON- -0,32 0,01*** -0,14 0,01%***
C 3,8 0,00*** 1,63 0,00%***
LKRT ALFBITCOIN* -0,21 0,72 -0,08 0,71
ALFBITCOIN- -0,28 0,63 -0,11 0,63
ALFETHEREUM* -0,24 0,74 -0,09 0,74
Model 4 ALFETHEREUM- 0,3 0,67 -0,11 0,67
ALFBNB* 22,11 0,34 8,54 0,35
ALFBNB- 16,29 0,49 6,29 0,49
LFTETHER* -0,89 0,11 -0,34 0,11
LFTETHER- -0,72 0,19 -0,28 0,19
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Tablo 6. Devam.

C 4,32 0,00%** 1,67 0,00%**

Notlar: *, ** ve *** sirasi ile %10, %5 ve %1 anlamhlik diizeyinde esbitiinlesmeyi gostermektedir. LGRT yerel gergek kisi risk toleransinin, LKRT
yerel tlzel kisi risk toleransinin, LFRipple Ripple fiyatlarinin, LFStellar Stellar fiyatlarinin, LFCardano Cardano fiyatlarinin, LFTron Tron fiyatlarinin,
LFBitcoin Bitcoin fiyatlarinin, LFTether Tether fiyatlarinin, LFEthereum Ethereum fiyatlarinin, LFBNB BNB fiyatlarinin dogal logaritmasini, Prob.
ise test sonucunun olasiligini ifade etmektedir.

NARDL test sirecinde ulasilmis olan uzun dénem asimetri katsayilarina gore Stellar fiyatlarinda gergeklesen pozitif ve negatif
degisimlerin her ikisi de gergek kisi risk toleransini etkilemektedir. %10 anlamlilik diizeyinde Stellar* asimetrik iligkisi icin tespit
edilen katsayl 0,07, %5 anlamlilik diizeyinde Stellar - asimetrik iliskisi icin tespit edilen katsayi ise -0,09’dur. Buna gére, Stellar
fiyatlarinda meydana gelen 1 birimlik pozitif degisimin GRT’ yi %7 oraninda arttirmasi beklenir. Diger yandan Stellar fiyatlarindaki
1 birimlik negatif degisim GRT’ yi %9 oraninda arttiracak, 1 birimlik pozitif degisim ise GRT’ yi %9 oraninda azaltacaktir. Tron da
GRT igin anlamli bulunan bir diger Ykripto paradir. Buna gore Tron* ve Tron” %1 anlamlilik diizeyinde GRT’ yi etkilemektedir. Tron*
-0,27 ve Tron™ -0,28 katsayisina sahiptir. Tron fiyatlarinda meydana gelen 1 birimlik pozitif degisim GRT’ yi %27 oraninda
disirmekte, negatif degisim ise %28 oraninda arttirmaktadir. Tron ve Stellar fiyatlari ayrica KRT Uizerinde de etkilidir. Stellar® %1
anlamhlik diizeyinde 0,18 katsayisina sahiptir. Stellar fiyatlarindaki 1 birimlik pozitif degisim KRT’ yi %18 arttirmaktadir. Stellar™ ise
% 10 anlamhhk diizeyinde -0,11 katsayisina sahiptir. Stellar fiyatlarindaki 1 birimlik pozitif degisim KRT de %11’lik azalisa yol
acacaktir. %5 anlamlilik diizeyinde Tron*ve %1 anlamhlik diizeyinde Tron -0,14 katsayisini almistir. Tron fiyatlarindaki 1 birimlik
pozitif degisim KRT lzerinde %14 oraninda negatif bir etkiye sahip olup tizel kisilerin risk toleransi diismektedir. Diger yandan 1
birimlik negatif degisim KRT’ yi %14 ylkseltecektir.

Bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif degerleri esbitiinlesme iliskisi agisindan degerlendirildiginde Stellar”, Tron* ve Tron” %5
anlamhlik diizeyinde, Stellar* ise %10 anlamhlik diizeyinde GRT & Ykripto esbiitiinlesme iliskisini etkilemektedir. Stellar
fiyatlarindaki 1 birimlik pozitif degisim esbltiinlesme icerisinde %22, negatif degisim ise %28 etkiye sahip olarak GRT Uzerinde ayni
yonde belirtilen oranlarda degisime yol agacaktir. Tron fiyatlarindaki 1 birimlik pozitif degisim ise esbiutiinlesme icerisinde -%9 ve
1 birimlik negatif degisim esbltlinlesme icerisinde %91 oraninda etkiye yol agcacaktir. KRT & Ykripto iliskisinde de Stellar ve Tron
fiyatlari etkilidir. Stellar_ve Tron™ % 1 anlamhlik diizeyine, Tron* %5 anlamlilik diizeyine ve Stellar* %10 anlamllik diizeyine sahiptir.
Her 1 birimlik pozitif Stellar fiyat degisimi esbitiinlesme iliskinde %42 oraninda, 1 birimlik negatif Stellar fiyat degisimi ise %25
oraninda pozitif etki yaratacaktir. Tron fiyatlarindaki pozitif ve negatif degisimler esbitiinlesme iliskisini sirasi ile %32 oraninda
azaltmakta ve arttirmaktadir.

A-ARDL ve NARDL arastirma modelleri igin gerceklestirilen tanisal sinama testi sonugclari Tablo 7 ile sunulmaktadir.
Tablo 7. Tanisal Sinama Testleri

A-ARDL Modelleri

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Test ist. Prob. Test ist. Prob. Test ist. Prob. Test ist. Prob.

Ramsey Reset t-ist. 0,95 0,34* 1,41 0,16* 0,37 0,71* 0,30 0,76*

F-ist. 0,91 0,34* 1,99 0,16* 0,14 0,71* 0,09 0,76*
BG-LM F-ist. 0,49 0,61* 0,57 0,56* 0,85 0,43* 1,15 0,32*
B-P-G F-ist. 1,14 0,32* 1,06 0,39* 1,65 0,05** 1,83 0,01***
Model istikrar Cusum istikrarli istikrarl istikrarh istikrarl
Testleri Cusum? istikrarli istikrarl istikrarl istikrarl

NARDL Modelleri

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Test ist. Prob. Test ist. Prob. Test ist. Prob. Test ist. Prob

Ramsey Reset t-ist. 1,25 0,21* 0,31 0,76* 1,84 0,07** 1,07 0,29*

F-ist. 1,56 0,21* 0,10 0,76* 3,40 0,07** 1,14 0,29*
BG-LM F-ist. 0,57 0,57* 0,32 0,73* 0,70 0,50* 0,08 0,92*
B-P-G F-ist. 1,62 0,05** 0,85 0,73* 1,88 0,01%*** 1,12 0,29*
Model istikrar Cusum istikrarh istikrarli istikrarli istikrarli
Testleri Cusum? istikrarli istikrarh istikrarh istikrarh

Notlar: Model 1 yerel gergek kisi risk toleransi ile yesil kripto para iliskisini, Model 2 yerel gergek kisi risk toleransi ile kripto para iliskisini, Model
3 yerel tlizel kisi risk toleransi ile yesil kripto para iliskisini, Model 4 yerel tiizel kisi risk toleransi ile kripto para iligkisini, * %10 anlamlilik dlzeyini,

Cifci (2025).

147



KOCATEPEIIBFD

KOCATEPEIIBFD 27(1)

** 9% 5 anlamlilik dizeyini, *** % 1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. BG-LM Breusch-Godfrey otokorelasyon testini, B-P-G ise Breusch-Pagan-
Godfrey degisen varyans testini gostermektedir. Test ist. test istatistik degerlerini, prob. ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 7 Ramsey-Reset, otokorelasyon, degisen varyans ve model istikrar testlerinin sonuglarini kapsamaktadir. Ramsey-Reset testi
olusturulmus olan arastirma modellerinin dogrulugunu test etmektedir. A-ARDL testinde Ramsey-Reset test icin tespit edilen
olasilik degerlerinin (prob.) timi 0,10” dan biyiik olup %10 anlamlilik diizeyinde, NARDL testinde ise Model 1, Model 2 ve Model
4 icin %10 anlamlilik diizeyinde, Model 3 igin ise %5 anlamlilik diizeyinde modellerin dogru olusturuldugunu ortaya koymustur.
Otokorelasyon ise Breusch- Godfrey LM (BG-LM) yéntemi ile incelenmistir.

BG-LM test sonucuna gore hem A-ARDL hem de NARDL testinde tim modellerin BG-LM prob. degerleri > 0,10 olup modellerde bir
otokorelasyon sorunu s6z konusu degildir. Degisen varyans sinamasi igin ise Breusch-Pagan-Godfrey (B-P-G) testi kullaniimistir. A-
ARDL testi icerisinde Model 1 ve 2 prob. degerleri %10 diizeyinde, Model 3’ de %5 diizeyinde ve Model 4’ de %1 diizeyinde anlamli
olup bu modellerde degisen varyans s6z konusu degildir. NARDL testi icerisinde ise Model 2 ve Model 4 %10 diizeyinde, Model 1
%5 dizeyinde ve Model 3 %1 anlamlilik diizeyinde degisen varyans sorunu barindirmamaktadir.

Modellerin istikrarliligi Cusum ve Cusum? ile testleri sinanmistir. Bu test sonuglarina gére tiim modeller hem Cusum hem de
Cusum? sonuglarinda istikrarli bulunmustur. Bu calismada A-ARDL modellerinde esbiitiinlesme tespit edilmediginden Cusum ve
Cusum? test gosterimleri sadece NARDL testi icin gerceklestirilmistir. Sekil 4 NARDL testi icin her bir arastirma modelinin Cusum
test sonuglarini gostermektedir.

Sekil 4. NARDL-Cusum Test Gosterimleri

4a. Model 1- GRT & YKripto iliskisi 4b. Model 2-GRT & KKripto iliskisi
Model 1 (GRT&YKripto Para Iliskisi) Model 2 (GRT&KKripto Para lligkisi)
40 an
20
20 - P n
N R AV A VP o e ~
J - o - ; : .
| S T - Tt R
20
-20
-an
a0
™ MWW 1 nmwv L nmw L nmwronmw oo
2019 2020 20N 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2012 2023 2024
________________ CUSUM 5% Significance —— CUSUM 5% Significance
4c. Model 3-KRT & YKripto Para iliskisi 4d. Model 4-KRT & KKripto Para iliskisi
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Kaynak ve Notlar: Sekiller yazar tarafindan Eviews-14 programi kullanilarak olusturulmustur.

Sekil 4’de 4a GRT ve YKripto para iliskisi, 4b GRT ve KKripto para iliskisi, 4c KRT ve YKripto iliskisi, 4d ise KRT ve KKripto para iliskisi
icin CUSUM test sonuglarini gostermekte olup arastirmadaki 4 modelin tamami arastirma dénemi icerisinde istikrarl bir iligki
sergilemektedir. Cusum? test sonuglari ise Sekil 5’de yer almaktadir.
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Sekil 5- NARDL-Cusum? Test Gosterimleri
5a.Model 1- GRT & YKripto Para iliskisi 5b.Model 2- GRT & KKripto Para iliskisi
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Kaynak ve Notlar: Sekiller yazar tarafindan Eviews-14 programi kullanilarak olusturulmustur.

Sekil 5a GRT ve YKripto para iliskisi, 5b GRT ve KKripto para iliskisi, 5¢c KRT ve YKripto iliskisi ve 5d KRT ve KKripto para iliskisi icin
Cusum? test sonuclarini sergilemektedir. Cusum?test sonuglari da arastirma dénemi icerisinde tiim modellerin istikrarli oldugunu
gostermektedir.

5. Bulgular ve Tartisma

Bolim 4’ de farkh yatirimci risk toleranslari ile kripto para siniflari arasindaki uzun donem iliskiyi ortaya koyabilmek amaciyla
simetrik ve asimetrik testler uygulanmistir.

Yatirimci grubu olarak yerel gergek yatirimci ve yerel tiizel yatirnmcilar segilmis olup bu yatirimcilarin risk toleranslari olusturulan
arastirma modellerinde bagimli degisken olarak yer almislardir. Bagimsiz degisken olan kripto paralar ise kahverengi kripto ve yesil
kripto para olarak siniflandirilarak toplam dért farkli arastirma modeli olusturulmustur. Bu modellerde, ayrica, mevcut literatlre
bagl olarak, risk toleransina ve/veya kripto paralara etki edebilecegi dustinilen VIX ve FED degiskenleri de kukla degisken olarak
yer almiglardir. Olusturulan bu modeller Ramsey-Reset testi sonuglarina gére dogru olarak yapilandiriimis ve otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarini barindirmamaktadir. Ayrica Cusum ve Cusum?testleri ile séz konusu modellerdeki iligkilerin istikrarli
oldugu da gorilmustar.

Calismada simetrik iliski icin A-ARDL ve asimetrik iliski icin NARDL modelleri uygulanmistir. A-ARDL sinir testi olan Foounds, Fexogenous
ve tov sinir testi sonuglarina gore Foounds Ve tov sinir testi kritik degerlerinin Gzerinde olup esbitiinlesmeyi isaret etmesine ragmen
Fexogenous ¢alismanin tiim arastirma modellerinde kritik degerlerin altinda kalmistir. Dolayisi ile Model 1, 2, 3 ve 4 i¢in Fexogenous
anlamh degildir. Bu nedenle A-ARDL sonuglarina gére modellerdeki bagimh ve bagimsiz degiskenler arasinda simetrik bir
esbitinlesme so6z konusu degildir.

NARDL sinir testi sonuglari ise bu galismadaki tim bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda bir uzun dénem iliskisi oldugunu ortaya
¢ikarmistir. NARDL sinir testi sonuglarina gére Model 1, 3 ve 4 igin %1 anlamlilik diizeyinde, Model 2 igin ise %10 anlamlilik
dizeyinde Fistatistik degeri kritik degerlerin UGzerindedir. Buna goére GRT ile Ykripto ve Kkripto arasinda ve ayrica KRT ile Ykripto ve
Kkripto arasinda asimetrik esbitlinlesme iligkisi vardir. ECT(t.1) degerleri de s6z konusu bu iligkilerin varhigini teyit etmektedir. %1
anlamhlik diizeyinde ECT.1) degerleri sirasi ile Model 1, 2, 3 ve 4 igin -0,31, -0,28, -0,43 ve -0,39’ dur. Anlamli ve negatif olan bu
ECT(x1) degerleri degiskenler arasindaki asimetrik iliskiyi gostermekte olup iliskide yasanan sapmalarin nasil diizeltildigi yoniinde
de bilgi sunmaktadir. Buna gore gergek kisilerin risk toleransi ile yesil kripto paralar (Model 1) arasindaki esbltiinlesme iliskisi
bozuldugunda her periyotta (bu ¢alismada periyot olarak hafta ifade edilmektedir) %31’i diizeltilerek uzun dénem iliskisindeki
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sapmalar tekrar istikrarli hale geliyor. Bu oran Model 2 i¢in %28, Model 3 icin %43 ve Model 4 i¢cin %39 oldugundan s6z konusu
modellerdeki uzun dénem iliskilerdeki sapmalar her periyotta sirasiile %28, %43 ve %39 oraninda diizelmekte ve iliskilerin istikrari
saglanmaktadir. NARDL testi ile ulasilan bu sonug, kripto paralar ile yatirimci risk toleransi arasinda bir iliski oldugunu ifade eden
Uckun ve Dal (2021) ve Gerrans vd. (2023) ¢alismalarinin sonuglarini desteklemektedir. Ancak NARDL sonuglari asimetrik etkiler
ve esbitlinlesme katsayilari agisindan degerlendirildiginde risk toleransiile kripto para arasindaki iliskinin her kripto para agisindan
farkhlik gosterebilecegini ifade eden Malladi ve Dheeriya (2021), Onk ve Saygin (2022) ve Aydogan vd. (2024) galismalarinin
sonuglari ile daha uyumlu oldugu goriilmektedir.

Ripple %5 ve Stellar %1 anlamlilik diizeyinde gergek kisi ve tiizel kisi risk toleranslari ile kisa ve uzun dénem asimetrik iliskiye
sahiptir. Cardano da %1 anlamlilik diizeyinde tiizel kisi risk toleransi ile, Tether %1 anlamlilik dizeyinde tuzel kisi ve gergek kisi risk
toleransi ile, BNB ise %1 anlamhhk dizeyinde tizel kisi risk toleransi ile sadece kisa donem asimetrik iliskiye sahiptir. Diger
kahverengi ve yesil kripto paralarin ise risk toleranslari ile anlamlilik diizeyinde herhangi bir iliskisi bulunamamustir.

Kripto para fiyatlarinin pozitif ve negatif degisimleri agisindan incelendiginde ise bazi kripto paralarin risk toleransini etkiledigi
ancak bu kripto paralarin Ykripto oldugu sonucu elde edilmistir. Kili¢ ve Altan (2023) glivenli liman arayan yatirimcilarin Kkipto’dan
ziyade Ykriptolar'i tercih ettiklerini ifade etmislerdir. Bu nedenle yerel yatirimcilarin risk almaktan kagindiklari dustnalebilir.

Stellar fiyatlarinda gergeklesen pozitif (Stellar*) ve negatif (Stellar’) degisimlerin her ikisi de GRT'yi farkh dizeylerde etkilemektedir.
Stellar* %10 dizeyinde anlamli ve pozitif olarak %7 oraninda GRT'yi etkilemektedir. Stellar fiyatlarinda meydana gelen 1 birimlik
artis GRT'yi %7 oraninda arttiracaktir. Stellar- ise %5 dizeyinde anlamli olup GRT'yi -%9 oraninda etkilemektedir. Stellar
fiyatlarindaki 1 birimlik disis negatif yonde bir etki yaratarak pozitif degisimden daha etkili olarak GRT'yi %9 oraninda arttiracak,
1 birimlik artis ise %9 oraninda azaltacaktir. KRT lzerinde de etkisi bulunan Stellar+ ve Stellar- farkli oranlarda KRT’nin degisimine
yol acar. Stellar+ %1 anlamlilik diizeyinde 0,18 katsayisina sahiptir. Stellar fiyatlarindaki 1 birimlik artis KRT’yi %18 arttirmaktadir.
Stellar— ise % 10 anlamhlk dizeyinde -0,11 katsayisina sahiptir. Stellar fiyatlarindaki 1 birimlik pozitif degisim KRT'de %11’ lik
azahsa, 1 birimlik negatif degisim ise %11 oraninda KRT’'nin ylikselmesine yol agacaktir. Risk toleranslari igin etkili olan bir diger
Ykripto ise Tron’dur. Tron+ ve Tron- %1 anlamlilik diizeyinde GRT’yi etkilemektedir. Buna gore Tron fiyatlarinda meydana gelen 1
birimlik pozitif degisim GRT'yi %27 oraninda diisirmekte, negatif degisim ise %28 oraninda arttirmaktadir. Benzer sekilde Tron,
GRT ile negatif bir iligki sergilemektedir. Tron+ %5 anlamlilik diizeyinde Tron- ise %1 anlamlilik diizeyinde -0,14 katsayisini almistir.
Tron fiyatlarindaki 1 birimlik artis KRT' yi %14 oraninda azaltacaktir. Diger yandan 1 birimlik negatif degisim KRT'yi %14
yukseltecektir. Bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif degerleri esbituinlesme iliskisi agisindan degerlendirildiginde Stellar—,
Tron+ ve Tron- %5 anlamlilik diizeyinde, Stellar+ ise %10 anlamhlik diizeyinde GRT & Ykripto esbiitlinlesme iliskisini etkilemektedir.
Stellar fiyatlarindaki 1 birimlik pozitif degisim esbiitliinlesme icerisinde %22, negatif degisim ise %28 etkiye sahip olarak GRT
Uzerinde ayni yonde belirtilen oranlarda degisime yol acacaktir. Tron fiyatlarindaki 1 birimlik pozitif degisim ise esbutiinlesme
icerisinde -%9 ve 1 birimlik negatif degisim esbitiinlesme igerisinde %91 oraninda etkiye yol agacaktir. KRT & Ykripto iliskisinde de
Stellar ve Tron fiyatlari etkilidir. Stellar— ve Tron- %1 anlamlilik diizeyine, Tron+ %5 anlamlilik diizeyine ve Stellar+ %10 anlamhhk
dlzeyine sahiptir. Her 1 birimlik pozitif Stellar fiyat degisimi esbitiinlesme iliskinde %42 oraninda, 1 birimlik negatif Stellar fiyat
degisimi ise %25 oraninda pozitif etki yaratacaktir. Tron fiyatlarindaki pozitif ve negatif degisimler esbutlinlesme iliskisini sirasi ile
%32 oraninda azaltmakta ve arttirmaktadir. Kripto para fiyatlarindaki negatif ve pozitif degisimlerin yarattigi asimetrik etki ve
esbitiinlesme iliskisi acisindan bir degerlendirme yapildiginda Onk ve Saygin (2022) tarafindan ulasilan sonuglar ile kismi olarak
ortlstigl gorilmektedir. Risk toleransi ile Bitcoin arasinda bir iliski olmadigini diger yandan Etherum, BNB, Ripple ve Cardano
fiyatlari ile risk toleransi arasinda anlamli ve pozitif yonla bir iliskisi oldugunu belirtmislerdir. Ancak yapilan bu ¢alismada her bir
kripto paranin risk toleranslari ile iliskisi incelendiginde sadece Bitcoin’in degil Etherum, BNB, Ripple ve Cardano fiyatlarinin da tek
baslarina risk toleranslari ile anlamli bir iligkileri tespit edilememistir. Dyhrberg (2016) yatirimcilarin risk toleransini tahmin
edebilmek i¢in Bitcoin fiyatlarinin iyi bir gosterge olacagini belirtmesine ragmen yapilan bu ¢alismada Bitcoin ile risk toleranslari
arasinda bir iliski bulunmamasi Dyhrberg (2016) tarafindan ifade edilen sonug ile ¢elismektedir. Ortaya ¢ikan bu farkl sonuglarin
cesitli faktorler nedeni ile gerceklesmis olmasi muhtemeldir. Meyer vd. (2024) risk toleransi disinda, yatirimcilarin sosyal faktorler
ve kendi davranigsal etkenlerine bagh olarak yatirim yapip yapmama konusunda bir karara vardiklarini belirtmislerdir. Ayrica,
Bajwa (2025) tarafindan ifade edildigi gibi kripto paralarin kendilerine has riskleri bulundugundan calismada yer alan kahverengi
ve yesil kripto paralarin risk toleransi ile olan iliskileri farklilik géstererek karsimiza ¢ikmis olabilir.

Bunlarin disinda, Hayashi ve Routh (2024) tarafindan belirtildigi gibi yatirnmcilarin kripto paralara hangi amagla yénelmis oldugu
da risk toleranslarinin kripto paralar ile iliskilerini etkilemis olmasi olasidir. Buna goére islemci olarak adlandirilan yatirimci tanimi
Turkiye’deki yerel yatirmcilar icin uygun bir tanimlama gibi gériinmektedir. islemciler kripto parayi ellerinde uzun vadede tutmak
istemeyen, sadece kar elde etme amaci ile kripto piyasalarda islemler gergeklestiren yatirimcilar olup risk toleranslari da diger
yatirimci siniflarindan daha distktir. Bu nedenle kripto para fiyatlarindaki degisimlerden tam olarak etkilenmemektedirler.
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Sonug

Yapilan bu ¢alismanin amaci yerli gercek ve tiizel kisi risk toleranslari ile kahverengi ve yesil kripto paralar arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktir. Yerel yatirnmcilara odaklanilan bu ¢alismada yerel gergek ve tiizel kisi risk toleranslari calismanin bagimli degiskenleri,
yesil ve kahverengi kripto para fiyatlari bagimsiz degiskenleri, korku endeksi-VIX ve FED toplam varlik degeri kukla degiskenleri
olusturmaktadir. Calismada Ripple, Stellar, Cardano ve Tron yesil kripto paralar igin; Bitcoin, Tether, Ethereum ve BNB ise
kahverengi kripto paralar igin segilmistir.

Calismanin amaci dogrultusunda dort farkli arastirma modeli olusturularak herbiri igin simetrik ve asimetrik uzun dénem iliskileri
test edilmistir. Olusturulan arastirma modellerinde Model 1 gergek kisi risk toleransi ile yesil kripto para iligkisini, Model 2 gergek
kisi risk toleransi ile kahverengi kripto para iliskisini, Model 3 tlzel kisi risk toleransi ile yesil kripto para iliskisini, Model 4 tizel kisi
risk toleransi ile kahverengi kripto para iliskisini incelemektedir.

Simetrik iliski icin veri setinin yapisina uygun olarak bir esbitlinlesme testi olan genisletilmis ARDL veya diger bir ifade ile A-ARDL
yontemi uygulanmistir. Asimetrik egbitlinlesme igin ise NARDL testi uygulanmigtir. Uygulanan egbiitliinlesme testleri sonuglarina
gore bagimh ve bagimsiz degiskenler arasinda herhangi bir simetrik esbiitinlesme s6z konusu degildir. A-ARDL sinir testi olan
Fbounds, Fexogenous V€ tov sinir testi sonuglarina gore Foounds Ve tov sinir testi kritik degerlerinin izerinde olup esbiitiinlesmeyi isaret
etmesine ragmen Fexogenous ¢alismanin tim arastirma modellerinde kritik degerlerin altinda kalmis oldugundan yesil kripto ile yerel
gercek kisi ve tlzel kisi risk toleransi arasinda ve ayrica kahverengi kripto ile yerel gercek kisi ve tlizel kisi risk toleransi arasinda
herhangi bir uzun dénemli iliski bulunmamaktadir.

NARDL ise degiskenlerin uzun donemde asimetrik iliskileri oldugunu ortaya koymustur. NARDL sinir testi sonuglarina gore gercek
kisi risk toleransi ile yesil kripto para fiyatlar, tlzel kisi risk toleransi ile yesil kripto para fiyatlari, tiizel kisi risk toleransi ile
kahverengi kripto para fiyatlari %1 anlamlilik dizeyinde, gergek kisi risk toleransi ile kahverengi kripto para fiyatlari ise %10
anlamhlik diizeyinde esbtiinlesme iliskisine sahiptirler. Kripto paralarin tekil etkilerine bakildiginda ise yesil kripto para olan Stellar
ve Tron’un risk toleranslari Uzerindeki etkileri gérilmektedir. Stellar fiyatlarinda gergeklesen pozitif ve negatif degisimler gergcek
ve tuzel kisi risk toleranslarini farkli sekillerde etkilemektedir. Stellar fiyatlarinda meydana gelen 1 birimlik artis gercgek kisi risk
toleransini %7 oraninda tilizel kisi risk toleransini ise %18 oraninda arttirirken, fiyatlardaki 1 birimlik diisis negatif yonde %9
oraninda bir etki yaratarak gercek kisi risk toleransi icin pozitif degisimden daha etkili olmaktadir. Tlzel kisi risk toleransi agisindan
ise; Stellar fiyatlarindaki 1 birimlik negatif degisim %11 oraninda tuzel kisi risk toleransinin yiikselmesine yol agacaktir. Tron
fiyatlarinda meydana gelen 1 birimlik pozitif degisim ise gercek yatirimci risk toleransini %27, tlzel kisi risk toleransini %14
oraninda dusurecektir. Tron fiyatlarindaki negatif degisim gergek kisi risk toleransini %28 oraninda, tuzel kisi risk toleransini %14
oraninda arttirmaktadir. Kripto paralarin esbitiinlesme igerisindeki etkisi degerlendirildiginde ise Stellar fiyatlarindaki 1 birimlik
pozitif degisim gergek kisi risk toleransi ve yesil kripto para esbutlinlesme iligkisi igcerisinde %22, negatif degisim ise %28 etkiye
sahip olarak gercek kisi risk toleransi Gzerinde ayni yonde ve belirtilen oranlarda degisime yol agmaktadir. Ayrica, Tron
fiyatlarindaki 1 birimlik pozitif degisim esbitlinlesme igerisinde -%9 ve 1 birimlik negatif degisim egbitlinlesme igerisinde %91
oraninda etkiye yol acacaktir. Tzel kisi risk toleransi ile yesil kripto para esbiitiinlesme iliskisi icerisinde her 1 birimlik pozitif Stellar
fiyat degisimi %42 oraninda, 1 birimlik negatif Stellar fiyat degisimi ise %25 oraninda esbiitlinlesme iliskisinde pozitif etki
yaratacaktir. Tron fiyatlarindaki pozitif ve negatif degisimler ise bu esbltiinlesme iliskisini sirasi ile %32 oraninda azaltmakta ve
arttirmaktadir.

Bu calismanin, gerceklestirilen literatiir incelemesine bagh olarak yesil kripto para fiyatlarinin ve kripto para fiyatlarinin yerel
yatirimcilarin risk toleransi ile iligkisini inceleyen ilk galisma olacagi diistiniilmektedir. Dolayisi ile yapilan bu ¢alisma yesil kripto ile
yatirimci risk toleranslari arasindaki iliski, kripto para tiirleriile yerel yatirrmcilar arasindaki iliski ve ayni dénemde bu iki grup kripto
paranin risk toleransi ile iligkisi konularinda literatiirde bulunan bosluklari doldurmaktadir.

Elde edilen bulgular yerel yatirimcilarin risk toleransi ile kripto paralarin beraber hareketleri, bu hareketlerin kisa ve uzun dénem
seklinde ayristirildiginda nasil oldugu konularinda bilgiler sunmaktadir. Calismanin bu sonuglari finansal analist ve yatirim
uzmanlarina ¢alismalari sirasinda kullanabilecekleri faydali bilgiler sunmaktadir. Ayni zamanda akademisyenlerin de gelecekteki
calismalarinda kullanabilecekleri Gnemli bilgiler mevcuttur. Literatirdeki genel kaniya gore; kripto piyasalar ile risk alma egilimleri
arasinda bir iliski mevcuttur ve 6zellikle Bitcoin gibi digerlerine nazaran daha eski kripto para tiirlerinin risk toleransini yonlendirdigi
gorist yaygindir. Ancak bu ¢alismada ulasilan sonuglar, Bitcoin’ in sanildigi gibi risk toleransini etkilemedigi ve diger kripto para
turlerinin risk toleranslari ile iliskilerinin degisiklik gosterdigi sonuglarina ulasiimistir. Dolayisi ile hem bu konuda yeni ¢alismalar
yapilabilir hem de davranigsal finans teorilerinden yola gikarak kripto para piyasalarindaki yonlendirici 6geler konusunda galismalar
gerceklestirilebilir.

Calismada bazi kisitliliklar da s6z konusudur. Yesil kripto paralarin kahverengi kripto paralara nazaran daha geng olmalari ve
strdurulebilirlik yaklasimin finans piyasalarinda 6neminin artabilecegi olasiligi ile verilerinin ilerde farklilasmasi mimkin
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goérinmektedir. Bu nedenle farkli bir zaman araliginda ve/veya farkl 6rneklemler ile bu ¢alismanin tekrar edilmesi faydali olacaktir.
Ayrica, tercih edilen kukla degiskenlerinin degistirilmesi ile calisma tekrar edilebilir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
BY NG

License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.

Yazar Katkilari
Yazar, calismayi tek basina hazirladigini beyan etmistir.

Tesekkiir Beyani

Yazar(lar), calisma igin tesekkiir beyaninda bulunmamiglardir.

Destek Beyani

Yazar(lar), calisma igin herhangi bir destekleyen beyaninda bulunmamislardir.
Cikar Catismasi

Yazar(lar), calisma igin herhangi bir gikar gatismasi beyaninda bulunmamiglardir.
Etik Beyani

Yazar(lar), calisma igin Etik Kurul Onayi alinmasi gerekmedigini beyan etmislerdir.
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