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OZET

Bu ¢alismada; baslica finansal teknolojilerden olan kripto paralar arasinda 6zellikle 6ne ¢ikan Bitcoin’in, 2018-2022 yillar:
arasinda BIST Teknoloji (XUTEK), BIST Bilisim (XBLSM), BIST Kurumsal Yénetim (XKURY), BIST Siirdiiriilebilirlik
(XUSRD) ve BIST100 (XU100) endeksleri ile iliskisi aragtirilmaktadir. Calismada glinliik veriler kullanilarak korelasyon ve
dogrusal regresyon analizleri uygulanmistir. Analizlerin sonucunda 2018-2022 déneminde Bitcoin’in segili tiim borsa
endeksleri tizerinde pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur. Ayrica yil yil yapilan analizlerde, Bitcoin’in; 2018, 2020 ve 2021
yillarinda tiim endeksler {izerinde pozitif bir etkisi oldugu, 2022 yilinda tiim endeksler iizerinde negatif bir etkisi oldugu,
2019 yilinda ise BIST Teknoloji ve BIST Kurumsal Yonetim endeksleri iizerinde negatif bir etkisinin oldugu sonucuna
ulasilmistir. Arastirmanin bulgularina gore, borsa yatirimcilar1 genel egilim olarak ilgili endekslerdeki firmalarin Bitcoin
ile iliski igerisinde oldugunu degerlendirmektedir. Yatirimcilar, agirlikli olarak bu durumun pozitif oldugu
degerlendirmesiyle yatirim yapmaktadir. Ancak, belirli yillarda, yatirimcilarin degerlendirmeleri sonucunda negatif bir
iligki s6z konusu olmaktadar.
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ABSTRACT

In the study, the interaction of Bitcoin, which stands out among the cryptocurrencies which are among the major financial
technologies, with the BIST Technology (XUTEK), BIST Informatics (XBLSM), BIST Corporate Governance (XKURY), BIST
Sustainability (XUSRD), and BIST100 (XU100) indices during the period from 2018 to 2022 was investigated. Daily data
were utilized, and correlation and linear regression analyses were conducted. It was found that Bitcoin had a positive
impact on all selected stock indices during the 2018-2022 period. Additionally, in the year-by-year analyses, it was found
that Bitcoin had a positive impact on all selected stock indices in 2018, 2020, and 2021; had a negative impact on them in
2022; and had a negative impact on the BIST Technology and BIST Corporate Governance indices in 2019. According to
the findings of the study, stock market investors generally perceive that Bitcoin is associated with the firms within the
relevant indices. Investors mostly interpret this association as positive and make investment decisions accordingly.
However, in certain years, the assessments of investors indicate a negative relationship.
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1. GIRIS

Teknoloji giiniimiizde hizla gelismekte ve hayatin her alaninda onemli degisimlere sebep olmaktadir. Bu
ortamda, isletmeler teknolojik gelismeleri yakindan takip etmekte ve degisimlere adapte olmaktadir.
Teknolojik gelismelerin muhasebe ve finans alani {izerindeki yansimalarindan 6nemli bir tanesi finansal
teknolojilerdir. Finansal teknolojiler arasindan kripto paralar; kripto paralar arasindan ise Bitcoin 6zellikle 6ne
¢ikmakta, ilgi cekmekte ve giindem olmaktadir. Nitekim, tiim kripto paralar agisindan, yaygin olarak Bitcoin
ve altcoin seklinde bir tasnif s6z konusudur. Altcoin ifadesi; Bitcoin haricindeki tiim coinleri kapsayacak
sekilde kullanilmaktadir ve “alternatif coin” ifadesinin kisaltmasidir. Buradaki “alternatif”ten kasit, Bitcoin’e
alternatif diger coinlerdir. Dolayisiyla, Bitcoin’in kendine has bir konumu oldugu degerlendirilmektedir
(Aysan vd., 2021; Dizkiria & Gokgoz, 2018; Kulal, 2021; Sayar vd., 2021; Sayar & Alshamali, 2023).

2008 yilinda finansal piyasalara dahil olan Bitcoin’in, yatirimcilar agisindan en 6nemli iki 6zelliginin merkezi
bir sisteme dayanmamasi ve iyi bir hedge araci olmas1 oldugu; en biiyiik probleminin ise volatilitesi yiiksek
bir finansal arag olmas1 oldugu diisiiniilmektedir (Allen vd., 2022; Lee & Low, 2018; Luo vd., 2021; Pirgaip vd.,
2019; Su vd., 2020). Literatiirde, gesitli {ilkelerdeki borsa endeksleri ve finansal araglar ile kripto paralarin
arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar bulunmaktadir.

Sayar ve Alshamali (2023) Nasdaq borsasi ve kripto paralar {izerine yaptiklari calismada, veri setini COVID-
19 Oncesi ve sonrasi olarak degerlendirmis, ve Nasdaq borsasinda islem goren teknoloji sirketlerinin hisse
senedi fiyatlar1 ile kripto para degerleri arasindaki iliskinin pozitif, gliclii, ve anlamli oldugunu ortaya
koymustur. Balcilar ve arkadaslarinin (2022), piyasa degeri yiiksek kripto para birimleri ile gelismekte olan
iilkelerin borsalar1 arasindaki iliskiyi arastirmay1 amagladiklar1 ¢alismalarimin sonucunda, kripto paralarin,
risk iletiminde bir arag¢ oldugu tespit edilmistir. Aydogan ve arkadaslar1 (2024) tarafindan yapilan ¢alismada,
kripto paralar ile G7 (Group of 7) ve E7 (Emerging 7) iilkelerinin borsalar1 arasinda volatilite yayilimlarinin
varlig1 ortaya koyulmustur.

Baur ve arkadaslar1 (2018), 2010-2015 donemine ait giinliik veriler kullanarak yaptiklari ¢alismada Bitcoin’in
spekiilatif bir yatirim araci olarak kullanildigini belirtmislerdir. Bitcoin’in ¢esitli donemlerde cesitli varlik ve
varlik gruplarina karsi 6zellikle risklerin arttig1 donemlerde bir hedge araci olarak kullanilabilecegini ifade
etmislerdir. Dahir ve arkadaslar1 (2020) Bitcoin ile BRICS {ilkelerinin borsalar1 arasindaki iligkiyi arastirmas,
ve bu piyasalar arasinda anlamli bir iliski oldugunu bulgulamistir.

Bu ¢ercevede, bu ¢calismanin temel motivasyonu, Tiirkiye genelinde 6zellikle radikal finansal teknolojilere agik
olabilecegi diisiiniilen firmalarin Bitcoin ile iligki igerisinde olup olmadiginin arastirilmasidir. Calisma,
konuyla ilgili olarak Tiirkiye 6zelinde biiyiik bir firma Orneklemini kapsayan borsa endekslerini analiz
etmesiyle farklilasmakta ve literatiire katki sunmaktadir.

Calismada oncelikle, Bitcoin fiyatinin BIST Teknoloji endeksi ile iligkisi arastirilmugtir. Tlgili endeks, bizzat
teknoloji ile ig ige ve yeni 5deme ve yatirim sistemlerine yatkin firmalari igerdigi igin segilmistir. BIST Teknoloji
endeksine ek olarak, bilgi ve iletisim teknolojilerini ifade eden bilisim alaninda faaliyet gosteren ve dolayisiyla
BIST Teknoloji endeksindeki firmalara yakin emsal firmalar1 icerdigi icin, BIST Biligim endeksi de caligmaya
dahil edilmistir. Teknoloji ve bilisim sektorlerindeki firmalarin, tiim teknolojileri oldugu gibi finansal
teknolojileri de yakindan takip ettigi ve bu teknolojiler ile etkilesimde bulundugu diistiniilmektedir (Sayar &
Alshamali, 2023).

Diger taraftan, son yillarda énemini artirmis olan kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik konulari, isletmecilik
alaminda etkili bir rol oynamaktadir (Ozbay, 2019; Sayar & Ozdemir, 2022; Tiimer & Sayar, 2023). Kurumsal
yonetim ve siirdiiriilebilirlik ilkelerine uyum diizeyleri yiiksek olan isletmelerin; tiim giincel gelismeleri,
teknolojileri ve finansal teknolojileri yakindan takip ederek, 6zellikle uzun vadede daha fazla 6nem kazanmasi
beklenen teknolojiler ile etkilesim kurdugu diistintilmektedir (Alp & Kilig, 2014; Ba, 2020; Kadioglu, 2021;
Sayar vd., 2010; Tiimer & Sayar, 2024a, 2024b). BIST Kurumsal Yénetim ve BIST Siirdiiriilebilirlik endeksleri
de arastirma kapsaminda ele alinmistir.

Benzer sekilde, BIST100 endeksi icerisinde yer alan firmalarin, sektorlerinde ve {ilkede oncii firmalar olmalar:
dolayisiyla giincel gelismeleri, teknolojileri ve dolayisiyla finansal teknolojileri yakindan takip ettikleri ve bu
teknolojiler ile etkilesimde bulunduklar1 beklenmektedir. Bu nedenle, Bitcoin fiyatinin BIST100 endeksi
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tizerindeki etkisi de analiz edilmistir. Bu analizle ayn1 zamanda Bitcoin’in borsa {izerindeki genel etkisinin
arastirilmasi amaglanmistir.

2. YONTEM

Bu ¢alismanin amaci, Bitcoin fiyatinin BIST Teknoloji (XUTEK), BIST Bilisim (XBLSM), BIST Kurumsal
Yonetim (XKURY), BIST Siirdiiriilebilirlik (XUSRD) ve BIST100 (XU100) endeksleri ile arasindaki iliskinin
ampirik olarak arastirilmasidir. Bu amagla ¢alismada, 2018-2022 yillar1 arasindaki giinliik veriler kullanilarak
Spearman korelasyon ve dogrusal regresyon analizleri uygulanmistir (Bordens & Abbott, 2002; Giirbiiz &
Sahin, 2014). Calismada analizler her bir yil igin ayr1 ayr1 ve 2018-2022 zaman araliginda veri setinin tiimiine
uygulanmistir.

Verilere Investing.com (2024) internet sitesi {izerinden erisilmistir. Bitcoin, ¢calismaya BTC/TRY degeri olarak
Turk lirasi cinsinden dahil edilmigtir. Veri setinin 2018’den baglamasinin sebebi BTC/TRY verilerinin
ulasilabilen en eski tarihinin 2018 yil1 olmasidir. Calismada Bitcoin'in ilgili endeksler tizerindeki etkisi analiz
edildigi i¢in, regresyon modellerinde Bitcoin bagimsiz degisken, endeksler ise sirayla ayri ayri bagiml
degisken olarak analize dahil edilmistir. Spearman korelasyon ve dogrusal regresyon analizleri SPSS
uygulamasi yardimi ile uygulanmuistir.

Aragtirma kapsamindaki borsa endekslerine ait 6zellikler (BIST, 2024) Tablo 1’de gosterilmistir.
Tablo 1. Arastirma Kapsamindaki Borsa Endekslerine Ait Ozellikler (Eyliil 2024 itibariyle)

Endeks Ad1 Endeks Kodu | Bilesen Sayis1 | Yatirimcr Sayis1 | Toplam Piyasa Degeri (TL)
BIST Teknoloji XUTEK 37 2.278.825 483.667.072.884,50
BIST Bilisim XBLSM 33 1.603.694 177.605.857.852,40
BIST Kurumsal Yénetim XKURY 74 3.529.777 4.565.865.409.422,03
BIST Siirdiiriilebilirlik XUSRD 84 4.298.278 7.419.298.140.839,42
BIST100 XU100 100 5.399.253 8.106.574.329.736,49

Milyonlarca yatirimcinin islem yaptig1 goriilen endekslerde, beklenecegi {izere en fazla yatirimci sayisi
(5.399.253) ve en yiiksek toplam piyasa degeri (~8.1 trilyon TL) BIST100 endeksine aittir. Diger endekslere gore
daha spesifik sektorel endeksler olmalari dolayisiyla, yine beklenecegi iizere, BIST Teknoloji ve BIST Bilisim
endekslerinin ilgili degerleri gorece diisiik kalmaktadir. Buna ragmen, BIST Teknoloji endeksinde 2.278.825
yatirimel yatirnm yapmakta olup yaklasik 484 milyar TL’lik bir toplam piyasa degeri s6z konusudur. En diisiik
degerlere sahip olan BIST Bilisim endeksinde dahi 1.603.694 yatirimc1 yatirim yapmakta olup yaklagik 178
milyar TL'lik bir toplam piyasa degeri mevcuttur. Diger yandan, BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinin ilgili
degerleri (Bilesen Sayisi: 84; Yatirimci Sayist: 4.298.278; Toplam Piyasa Degeri: ~7.5 trilyon TL) BIST100
endeksine oldukga yakindir ve BIST Kurumsal Yénetim endeksinin ilgili degerlerinden (Bilesen Sayist: 74;
Yatirimai Sayisi: 3.529.777; Toplam Piyasa Degeri: ~4.5 trilyon TL) daha ytiksektir.

3. BULGULAR

2018-2022 donemi i¢in yapilan Spearman korelasyon ve dogrusal regresyon analizlerinin bulgular: Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2. Spearman Korelasyon ve Dogrusal Regresyon Analizlerinin Bulgular: (2018-2022)

Degiskenler Korelasyon Degerleri Regresyon Degerleri
Rho Katsayis1 p B Katsayis1 ‘ P ‘ Dz. R?
XUTEK ,820 ,000 ,003 ,000 ,446
XBLSM ,885 ,000 ,002 ,000 ,586
XKURY ,795 ,000 ,002 ,000 ,354
XUSRD 778 ,000 ,003 ,000 317
XU100 ,823 ,000 ,002 ,000 314

2018-2022 doneminde Bitcoin fiyat: ile arastirma kapsamindaki biitiin endeksler arasinda anlamli ve pozitif
bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Diger yandan, Bitcoin fiyatinin en yiiksek pozitif etkisinin XUTEK ve
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XUSRD {izerinde oldugu (p: ,003), en diisiik pozitif etkisinin ise XBLSM, XKURY ve XU100 tizerinde oldugu
(:,002) anlasilmaktadar.

2018 yihi i¢in yapilan Spearman korelasyon ve dogrusal regresyon analizlerinin bulgular1 Tablo 3’te
sunulmustur.

Tablo 3. Spearman Korelasyon ve Dogrusal Regresyon Analizlerinin Bulgular1 (2018)

Degiskenler Korelasyon Degerleri Regresyon Degerleri
Rho Katsayisi p B Katsayis1 p ‘ Dz. R?
XUTEK ,384 ,000 ,008 ,000 177
XBLSM ,340 ,000 ,003 ,000 ,163
XKURY 378 ,000 ,005 ,000 ,185
XUSRD ,301 ,000 ,006 ,000 ,122
XU100 ,302 ,000 ,004 ,000 121

2018 yilinda Bitcoin fiyat1 ile arastirma kapsamindaki biitiin endeksler arasinda anlamli ve pozitif bir
korelasyon oldugu goriilmektedir. Diger yandan, Bitcoin fiyatinin en yiiksek pozitif etkisinin XUTEK iizerinde
oldugu (B:,008), en diisiik pozitif etkisinin ise XBLSM {izerinde oldugu ((3: ,003) anlasilmaktadir.

2019 yili ic¢in yapilan Spearman korelasyon ve dogrusal regresyon analizlerinin bulgular1 Tablo 4'te
sunulmustur.

Tablo 4. Spearman Korelasyon ve Dogrusal Regresyon Analizlerinin Bulgular1 (2019)

Degiskenler Korelasyon Degerleri Regresyon Degerleri
Rho Katsayisi ) B Katsayis1 p ‘ Dz. R?
XUTEK -,794 ,000 -,004 ,000 ,618
XBLSM 214 ,001 ,000 ,008 ,024
XKURY -,285 ,000 -,001 ,004 ,028
XUSRD -,217 ,001 -,001 ,059 ,010
XU100 -,155 ,014 ,000 ,350 ,000

2019 yilinda Bitcoin fiyat1 ile XBLSM arasinda anlamli ve pozitif bir korelasyon oldugu, Bitcoin fiyat1 ile
arastirma kapsamindaki diger endeksler arasinda ise anlamli ve negatif bir korelasyon oldugu goriilmektedir.
Diger yandan, Bitcoin fiyatinin en yiiksek negatif etkisinin XUTEK {izerinde oldugu (p: -,004) anlasilmaktadir.

2020 yili igin yapilan Spearman korelasyon ve dogrusal regresyon analizlerinin bulgular1 Tablo 5’te
sunulmustur.

Tablo 5. Spearman Korelasyon ve Dogrusal Regresyon Analizlerinin Bulgular1 (2020)

Degiskenler Korelasyon Degerleri Regresyon Degerleri
Rho Katsayis1 p B Katsayis1 ‘ P ‘ Dz. R?
XUTEK ,936 ,000 ,006 ,000 ,635
XBLSM ,939 ,000 ,003 ,000 ,745
XKURY ,493 ,000 ,002 ,000 ,534
XUSRD 421 ,000 ,002 ,000 ,396
XU100 ,543 ,000 ,003 ,000 ,598

2020 yilinda Bitcoin fiyat: ile arastirma kapsamindaki biitiin endeksler arasinda anlamli ve pozitif bir
korelasyon oldugu goriilmektedir. Diger yandan, Bitcoin fiyatinin en yiiksek pozitif etkisinin XUTEK iizerinde
oldugu (:,006), en diisiik pozitif etkisinin ise XKURY ve XUSRD tizerinde oldugu (f3: ,002) anlasilmaktadir.

2021 yii igin yapilan Spearman korelasyon ve dogrusal regresyon analizlerinin bulgular1 Tablo 6’da
sunulmustur.
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Tablo 6. Spearman Korelasyon ve Dogrusal Regresyon Analizlerinin Bulgular: (2021)

Degiskenler Korelasyon Degerleri Regresyon Degerleri
Rho Katsayis1 p p Katsayis1 ‘ p ‘ Dz. R?
XUTEK ,507 ,000 ,001 ,000 ,502
XBLSM ,793 ,000 ,001 ,000 ,669
XKURY ,399 ,000 ,001 ,000 ,540
XUSRD ,360 ,000 ,001 ,000 ,519
XU100 ,334 ,000 ,001 ,000 456

2021 yilinda Bitcoin fiyati ile arastirma kapsamindaki biitiin endeksler arasinda anlamlhi ve pozitif bir
korelasyon oldugu goriilmektedir. Diger yandan, Bitcoin fiyatinin arastirma kapsamindaki biitiin endeksler
tizerindeki etkisinin ayni oldugu (: ,001) anlasilmaktadar.

2022 yih igin yapilan Spearman korelasyon ve dogrusal regresyon analizlerinin bulgular1 Tablo 7’de
sunulmustur.

Tablo 7. Spearman Korelasyon ve Dogrusal Regresyon Analizlerinin Bulgular (2022)

Degiskenler Korelasyon Degerleri Regresyon Degerleri
Rho Katsayisi p B Katsayis1 p ‘ Dz. R?
XUTEK -,705 ,000 -,006 ,000 ,388
XBLSM -,814 ,000 -,003 ,000 451
XKURY -,801 ,000 -,005 ,000 ,554
XUSRD -,786 ,000 -,007 ,000 ,545
XU100 -,804 ,000 -,007 ,000 ,553

2022 yilinda Bitcoin fiyati ile arastirma kapsamindaki biitiin endeksler arasinda anlamli ve negatif bir
korelasyon oldugu goriilmektedir. Diger yandan, Bitcoin fiyatinin en yiiksek negatif etkisinin XUSRD ve
XU100 tiizerinde oldugu (B: -,007), en diisiik negatif etkisinin ise XBLSM iizerinde oldugu (f: -,003)
anlagilmaktadir.

4. TARTISMA VE SONUC

Teknolojinin hizla gelistigi glintimiizde; finansal teknolojiler arasindan kripto paralar, kripto paralar
arasindan ise Bitcoin 6zellikle 6ne ¢cikmaktadir. Volatilitesi yliksek olmasina ragmen Bitcoin, pek ¢ok yatirimci
tarafindan portfoylerde makul bir gesitlendirme araci olarak kullanilabilmektedir.

Bu calismada; BIST Teknoloji, BIST Bilisim, BIST Kurumsal Yonetim, BIST Siirdiiriilebilirlik, BIST100
endeksleri ile Bitcoin fiyat: arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada, degisken gruplari igin Spearman
korelasyonu hesaplanmis, ve kurulan ekonometrik modellerle dogrusal regresyon analizleri uygulanmistir.
Analiz sonuglarina gore, Bitcoin ile secili borsa endeksleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Bulgular, Bitcoin ile gesitli iilke borsalar1 arasinda iliski oldugunu bulan diger ¢alismalarin
(Aydogan vd., 2024; Balcilar vd., 2022; Baur vd., 2018; Dahir vd., 2020; Sayar & Alshamali, 2023) bulgular: ile
uyumludur.

Arastirmanin bulgularina gore; yatirnmcilarin, genel egilim olarak uzun vadede ilgili endekslerdeki firmalarin
Bitcoin ile etkilesimde bulundugu beklentisi ve degerlendirmesi ile yatirim yapmakta olduklar1 sdylenebilir.
Buna gore, genel egilim olarak Bitcoin’in degeri arttifi zaman, Bitcoin ile iligski igerisinde oldugu
degerlendirilen ilgili endekslerdeki firmalara olan yatirimcr talebi artmakta, bdylece firmalarin hisse degeri ve
dolayisiyla endekslerin degeri artmaktadir.

Diger taraftan, arastirmanin sonuglari; belirli yillarda Bitcoin ile arastirma kapsamindaki endeksler arasinda
negatif bir iligkinin oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore, 2019 ve 2022 yillarinda negatif bir iligski s6z
konusudur. 2019 yilinda COVID-19 pandemisi, faiz oranlarindaki degisim ve artan para arzinin piyasalara
olan etkisi, negatif iliskiyi aciklayabilir. 2022 yilinda ise, s6z konusu negatif iliskiyi, hem kiiresel hem ulusal
diizeyde kripto para piyasalarinda yasanan soklar ve skandallar (Terra Luna, FTX, Thodex) agiklayabilir.

Calismada sadece Bitcoin’e odaklanilmis olmasi ¢alismanin bir kisiti olarak degerlendirilebilir. Altcoinler ve
baska finansal teknolojiler ile benzer ¢aligmalar yapilabilir. Ayrica, konuyla ilgili olarak kurumsal yatirimcilar
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ve bireysel yatirimcilar arasindaki farklara yonelik ¢alismalar yapilabilir. Finansal teknolojilerin ve etkilerinin
arastirilmasi, teknolojinin hizla gelistigi glintimiiz diinyasinda biiyiik bir 6nem arz etmektedir.
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