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Cryptocurrency Awareness In Turkey 

Abstract 

T h e d e v e l o p m e n t o f t e c h n o l o g y a n d t e c h n o l o g i c a l c h a n g e s i n t h e f i e l d o f f i n a n c e , i n d i v i d u a l s 
c o n s u m p t i o n a n d i n v e s t m e n t b e h a v i o r s a r e c h a n g i n g . O n e o f t h e d e v e l o p m e n t s t h a t e m e r g e d 
w i t h t h e e f f e c t s o f d i g i t a l t r a n s f o r m a t i o n o n f i n a n c e i s t h e c r y p t o c u r r e n c y a n d B l o c k c h a i n s y s t e m . 
A n e w f i n a n c i a l s y s t e m h a s e m e r g e d w i t h a r a p i d l y r i s i n g t r a n s a c t i o n v o l u m e o n a g l o b a l s c a l e . I t s 
i n c r e a s i n g p o p u l a r i t y i n d e v e l o p i n g c o u n t r i e s h a s m a d e i t p o s s i b l e t o s t u d y t h e a w a r e n e s s o f 
p e o p l e i n t h e s e c o u n t r i e s t o w a r d s n e w t e c h n o l o g i e s . I n T u r k e y , t h e i n t e r e s t i n c r y p t o c u r r e n c i e s i s 
g r o w i n g r a p i d l y . T h e a i m o f t h i s s t u d y i s t o e x p l a i n t h e i n v e s t m e n t t e n d e n c i e s t o w a r d s t h e 
a w a r e n e s s a n d o w n e r s h i p o f c r y p t o c u r r e n c i e s i n T u r k e y . F o r t h i s p u r p o s e , s t u d i e s i n t h e l i t e r a t u r e 
o n c r y p t o c u r r e n c y b e h a v i o r a n d l e g i s l a t i o n a r e i n c l u d e d a n d 2 3 6 c r y p t o c u r r e n c y i n v e s t o r s i n 
T u r k e y , s e l e c t e d b y p u r p o s i v e s a m p l i n g m e t h o d , w e r e s u r v e y e d . T h e d a t a w e r e a n a l y z e d u s i n g 
S P S S s o f t w a r e a n d e v a l u a t e d u s i n g i n d e p e n d e n t s a m p l e s t - t e s t a n d o n e - w a y A N O V A t e s t . T h e 
r e s e a r c h f i n d i n g s r e v e a l t h e r e s u l t s o f t h e s a m p l e g r o u p ' s i n t e r e s t i n c r y p t o c u r r e n c i e s i n r e l a t i o n 
t o t h e r e s e a r c h q u e s t i o n s . 

K e y w o r d s : F i n a n c e , I n v e s t m e n t , C r y p t o c u r r e n c i e s , B l o c k c h a i n , M o n e y , P s y c h o l o g y , T e n d e n c y , 

A w a r e n e s s , L a w , T a x a t i o n 
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Povědomí o kryptoměnách v Turecku 

Abstrakt 

S r o z v o j e m technologií a technologickými změnami v o b l a s t i financí s e mění spotřební a 
investiční chování . J e d e n z vývojových trendů, které s e o b j e v i l y s digitální transformací v 
o b l a s t i financí, j s o u kryptoměny a systém B l o c k c h a i n . V z n i k l nový finanční systém s 
r y c h l e rostoucím o b j e m e m transakcí v globálním měřítku. J e h o rostoucí p o p u l a r i t a v 
rozvojových zemích umožnila z k o u m a t povědomí lidí v těchto zemích o nových 
technologiích. V T u r e c k u zájem o kryptoměny rapidně r o s t e . Cílem této s t u d i e j e vysvětlit 
investiční t e n d e n c e týkající s e povědomí o kryptoměnách a j e j i c h vlastnictví v T u r e c k u . Z a 
tímto účelem j s o u d o s t u d i e z a h r n u t y s t u d i e v literatuře o chování a legislativě v o b l a s t i 
kryptoměn a b y l o dotazováno 2 3 6 investorů d o kryptoměn v T u r e c k u vybraných m e t o d o u 
účelového výběru. D a t a b y l a analyzována pomocí s o f t w a r u S P S S a v y h o d n o c e n a pomocí t -
t e s t u nezávislých vzorků a jednosměrného t e s t u A N O V A . Výsledky výzkumu ukazují 
zájem výběrové s k u p i n y o kryptoměnách v e v z t a h u k výzkumným otázkám. 

Klicova slova: F i n a n c e , I n v e s t i c e , Kryptoměny, B l o c k c h a i n , Peníze, P s y c h o l o g i e , 
T e n d e n c e , Povědomí, Zákon, Zdanění 

i v 



Table of Content 

1 Introduction 12 

2 Objectives-Aims and Hyphothesis 13 

2 . 1 O b j e c t i v e s 1 3 

2 . 2 A i m s 1 3 

2 . 3 H y p h o t h e s i s 1 4 

2 . 4 M e t h o d o l o g y 1 5 

2 . 5 D a t a T y p e a n d C o l l e c t i o n P r o c e d u r e 1 5 

2 . 6 L i m i t a t i o n s O f R e s e a r c h 1 6 

3 L I T E R A T U R E R E V I E W 16 

3 . 1 W h a t i s B l o c k c h a i n ? 1 6 

3 . 1 . 1 A d v a n t a g e s O f B l o c k c h a i n 1 7 

3 . 1 . 1 . 1 I m p r o v e d T r a n s a c t i o n A c c u r a c y 1 7 

3 . 1 . 1 . 2 N o N e e d F o r I n t e r m e d i a r i e s 1 7 

3 . 1 . 1 . 3 S e c u r i t y 1 8 

3 . 1 . 2 D i s a d v a n t a g e s O f B l o c k c h a i n 1 8 

3 . 1 . 2 . 1 T r a n s a c t i o n L i m i t 1 8 

3 . 1 . 2 . 2 E n e r g y C o s t s 1 8 

3 . 1 . 2 A s s e t L o s t R i s k 1 8 

3 . 1 . 2 I l l e g a l A c t i v i t y P o t e n t i a l 1 9 

3 . 2 M a r k e t S h a r e O f B l o c k c h a i n 1 9 

3 . 3 G o v e r n m e n t I n t e r v e n t i o n a n d T a x P o l i c y 2 1 

3 . 3 . 1 T a x a t i o n O n T r a d i n g a n d V a l u e I n c r e a s i n g G a i n s O f 
C r y p t o c u r r e n c i e s 2 1 

3 . . 3 . 2 T a x a t i o n O n I n c o m e O f R e a l A n d L e g a l P e r s o n s O b t a i n e d F r o m 
C r y p t o c u r r e n c e s 2 2 

3 . 3 . 2 . 1 T a x a t i o n O f C r y p t o A s s e t s A s M o n e y 2 2 

3 . 3 . 2 . 2 T a x a t i o n O f C r y p t o A s s e t s A s S e c u r i t i e s 2 3 

3 . 4 I n v e s t o r s I n v e s t m e n t T e n d e n c y 2 3 

3 . 4 . 1 O v e r c o n f i d e n c e B i a s 2 7 

3 . 4 . 2 R e p r e s e n t a t i v e n e s s B i a s 2 7 

v 



3 . 4 . 3 A n c h o r i n g B i a s 2 8 

3 . 4 . 4 C o g n i t i v e D i s s o n a n c e 2 8 

3 . 4 . 5 A v a i l a b i l i t y B i a s 2 9 

3 . 4 . 6 I l l u s i o n o f C o n t r o l 2 9 

3 . 4 . 7 S e l f - A t t r i b u t i o n B i a s 3 0 

3 . 4 . 8 C o n s e r v a t i s m B i a s 3 0 

3 . 4 . 9 A m b i g u i t y - A v e r s i o n B i a s 3 1 

3 . 4 . 1 0 M e n t a l A c c o u n t i n g B i a s 3 1 

3 . 4 . 1 1 C o n f i r m a t i o n B i a s 3 1 

3 . 4 . 1 2 H i n d s i g h t B i a s 3 2 

3 . 4 . 1 3 R e c e n c y E f f e c t 3 2 

3 . 4 . 1 4 F r a m i n g B i a s 3 3 

3 . 4 . 1 5 F a m i l a r i t y B i a s 3 3 

3 . 4 . 1 6 O w n e r s h i p E f f e c t 3 3 

3 . 4 . 1 7 S e l f - C o n t r o l B i a s 3 4 

3 . 4 . 1 8 O p t i m i s m B i a s 3 4 

3 . 4 . 1 9 L o s s A v e r s i o n B i a s 3 5 

3 . 4 . 2 0 R e g r e t - A v e r s i o n B i a s 3 5 

3 . 4 . 2 1 H e r d B e h a v i o r 3 6 

3 . 4 . 2 2 I n f o r m a t i o n C a s c a d e 3 7 

4 P R A C T I C A L P A R T 38 

4 . 1 D a t a C o l l e c t i o n T o o l 3 8 

4 . 2 A n a l y s i s O f S o c i o - D e m o g r a p h i c C h a r a c t e r i s t i c o f C r y p t o c u r r e n c y 
I n v e s t o r s . . . 3 8 

4 . 3 A n a l y s i s O f D a t a O n T h e P r o f i l e O f C r y p t o c u r r e n c y I n v e s t o r s 
4 4 

4 . 4 F i n d i n g s R e l a t e d T o T h e F i r s t R e s e a r c h Q u e s t i o n 4 8 

vi 



4 . 5 F i n d i n g s R e l a t e d T o T h e S e c o n d R e s e a r c h Q u e s t i o n 4 9 

4 . 6 F i n d i n g s R e l a t e d T o T h e T h i r d R e s e a r c h Q u e s t i o n 5 0 

4 . 7 F i n d i n g s R e l a t e d T o T h e F o u r t h R e s e a r c h Q u e s t i o n 5 1 

4 . 8 F i n d i n g s R e l a t e d T o T h e F i f t h R e s e a r c h Q u e s t i o n 5 2 

4 . 9 F i n d i n g s R e l a t e d T o T h e S i x t h R e s e a r c h Q u e s t i o n 5 3 

4 . 1 0 F i n d i n g s R e l a t e d T o T h e S e v e n t h R e s e a r c h Q u e s t i o n 5 4 

4 . 1 1 F i n d i n g s R e l a t e d T o T h e E i g h t h R e s e a r c h Q u e s t i o n 5 5 

4 . 1 2 F i n d i n g s R e l a t e d T o T h e N i n e t h R e s e a r c h Q u e s t i o n 5 6 

4 . 1 3 F i n d i n g s R e l a t e d T o T h e T e n t h R e s e a r c h Q u e s t i o n 5 7 

4 . 1 4 F i n d i n g s R e l a t e d T o T h e E l e v e n t h R e s e a r c h Q u e s t i o n 5 8 

4 . 1 5 F i n d i n g s R e l a t e d T o T h e T w e l f t h R e s e a r c h Q u e s t i o n 5 9 

4 . 1 6 F i n d i n g s R e l a t e d T o T h e T h i r t e e n t h R e s e a r c h Q u e s t i o n 6 0 

4 . 1 7 F i n d i n g s R e l a t e d T o T h e F o u r t e e n t h R e s e a r c h Q u e s t i o n 6 1 

4 . 1 8 F i n d i n g s R e l a t e d T o T h e F i f t e e n t h R e s e a r c h Q u e s t i o n 6 2 

4 . 1 9 F i n d i n g s R e l a t e d T o T h e S i x t e e n t h R e s e a r c h Q u e s t i o n 6 3 

5 R E S U L T S AND D I S C U S S I O N 64 

6 R E F E R E N C E S 66 

vii 



List of tables 

T a b l e 1 . S o c i o - D e m o g r a p h i c S t r u c t u r e o f C r y p t o c u r r e n c y I n v e s t o r s 3 9 

T a b l e 2 . D i s t r i b u t i o n o f D a t a o n I n v e s t o r P r o f i l e o f C r y p t o c u r r e n c y I n v e s t o r s 4 4 

T a b l e 3 . T - T e s t R e s u l t s b y G e n d e r A n d C r y p t o c u r r e n c y O w n e r s h i p 4 8 

T a b l e 4 . T - T e s t R e s u l t s b y G e n d e r A n d C r y p t o c u r r e n c y A w a r e n e s s 4 9 

T a b l e 5 . A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s A g e A n d C r y p t o c u r r e n c y A w a r e n e s s . . . . 5 0 

T a b l e 6 . A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s E d u c a t i o n L e v e l A n d C r y p t o c u r r e n c y 

A w a r e n e s s 5 1 

T a b l e 7 . A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s I n c o m e L e v e l A n d C r y p t o c u r r e n c y 

A w a r e n e s s 5 2 

T a b l e 8 . A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s E m p l o y m e n t S t a t u s A n d C r y p t o c u r r e n c y 

A w a r e n e s s 5 3 

T a b l e 9 . A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s C r y p t o c u r r e n c y O w n e r s h i p A n d 

E m p l o y m e n t S t a t u s 5 4 

T a b l e 1 0 . A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s C r y p t o c u r r e n c y O w n e r s h i p A n d I n c o m e 

L e v e l 5 5 

T a b l e 1 1 . A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s C r y p t o c u r r e n c y O w n e r s h i p A n d 

E d u c a t i o n L e v e l 5 6 

T a b l e 1 2 . A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s C r y p t o c u r r e n c y O w n e r s h i p A n d A g e . . 5 7 

T a b l e 1 3 . A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s P e r c e n t a g e O f C r y p t o c u r r e n c y I n T h e i r 

T o t a l I n v e s m e n t P o r t f o l i o A n d E d u c a t i o n L e v e l 5 8 

T a b l e 1 4 . A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s P e r c e n t a g e O f C r y p t o c u r r e n c y I n T h e i r 

T o t a l I n v e s m e n t P o r t f o l i o A n d A g e 5 9 

v i i i 



T a b l e 1 5 . A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s V i e w O f C r y p t o c u r r e n c y U s a g e i n F u t u r e 

A n d I n c o m e L e v e l 6 0 

T a b l e 1 6 . A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s V i e w O f C r y p t o c u r r e n c y U s a g e i n F u t u r e 

A n d E d u c a t i o n L e v e l 6 1 

T a b l e 1 7 . A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s V i e w O f C r y p t o c u r r e n c y U s a g e i n F u t u r e 

A n d A g e 6 2 

T a b l e 1 8 . A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s H e a r d T i m e O f C r y p t o c u r r e n c i e s F o r F i r s t 

T i m e A n d V i e w O f C r y p t o c u r r e n c y U s a g e I n F u t u r e 6 3 

i x 



List of Figures 

F i g u r e 1 . D i s t r i b u t i o n C h a r t o f C r y p t o c u r r e n c y I n v e s t o r s b y G e n d e r 4 0 

F i g u r e 2 . D i s t r i b u t i o n C h a r t o f C r y p t o c u r r e n c y I n v e s t o r s A c c o r d i n g t o A g e G r o u p s . . 

4 1 

F i g u r e 3 . D i s t r i b u t i o n C h a r t o f C r y p t o c u r r e n c y I n v e s t o r s A c c o r d i n g t o E d u c a t i o n 

L e v e l 4 1 

F i g u r e 4 . D i s t r i b u t i o n C h a r t o f C r y p t o c u r r e n c y I n v e s t o r s A c c o r d i n g t o E m p l o y m e n t 

S t a t u s 4 2 

F i g u r e 5 . D i s t r i b u t i o n C h a r t o f C r y p t o c u r r e n c y I n v e s t o r s b y I n c o m e L e v e l 4 3 

F i g u r e 6 . G r a p h o f S u r v e y P a r t i c i p a n t s A b o u t T h e y H e a r d C r y p t o c u r r e n c i e s B e f o r e . 

4 5 

F i g u r e 7 . G r a p h o f S u r v e y P a r t i c i p a n t s ' W h e n T h e y H e a r d A b o u t C r y p t o c u r r e n c i e s . . 

4 5 

F i g u r e 8 . G r a p h o f S u r v e y P a r t i c i p a n t s ' I f T h e y H a v e C r y p t o c u r r e n c i e s 4 6 

F i g u r e 9 . G r a p h o f S u r v e y P a r t i c i p a n t s ' P e r c e n t a g e o f C r y p t o c u r r e n c i e s I n T h e i r 

T o t a l I n v e s t m e n t s 4 7 

x 



List of abbreviations 

C A G R : C O M P O U N D A N N U A L G R O W T H R A T E 

G D P R : G E N E R A L D A T A P R O T E C T I O N R E G U L A T I O N 

K V K : C O R P O R A T E T A X L A W 

x i 



1 . I n t r o d u c t i o n 

C r y p t o c u r r e n c i e s h a v e r a p i d l y g a i n e d p o p u l a r i t y i n r e c e n t y e a r s a s a d e c e n t r a l i z e d a l t e r n a t i v e t o 
t r a d i t i o n a l f i n a n c i a l s y s t e m s . T h e s e d i g i t a l c u r r e n c i e s o p e r a t e o n a b l o c k c h a i n t e c h n o l o g y , 
a l l o w i n g f o r s e c u r e a n d t r a n s p a r e n t t r a n s a c t i o n s w i t h o u t t h e n e e d f o r i n t e r m e d i a r i e s s u c h a s b a n k s 
o r g o v e r n m e n t s . A s a r e s u l t , c r y p t o c u r r e n c i e s h a v e g a i n e d s i g n i f i c a n t a t t e n t i o n f r o m i n d i v i d u a l s 
a n d i n s t i t u t i o n s a l i k e , w i t h m a n y c o n s i d e r i n g t h e m a s a p o t e n t i a l s t o r e o f v a l u e o r i n v e s t m e n t 
o p p o r t u n i t y . 

I n T u r k e y , c r y p t o c u r r e n c y a d o p t i o n h a s b e e n o n t h e r i s e , w i t h a g r o w i n g n u m b e r o f i n d i v i d u a l s 
a n d b u s i n e s s e s s t a r t i n g t o e x p l o r e t h e u s e o f d i g i t a l c u r r e n c i e s . H o w e v e r , d e s p i t e t h e i n c r e a s i n g 
i n t e r e s t i n c r y p t o c u r r e n c i e s , t h e r e i s s t i l l a l a c k o f a w a r e n e s s a n d u n d e r s t a n d i n g o f t h i s t e c h n o l o g y 
a m o n g t h e g e n e r a l p u b l i c . A d d i t i o n a l l y , t h e r e g u l a t o r y f r a m e w o r k s u r r o u n d i n g c r y p t o c u r r e n c i e s 
i n T u r k e y i s s t i l l i n i t s e a r l y s t a g e s , w h i c h m a y i m p a c t t h e f u t u r e a d o p t i o n a n d g r o w t h o f t h i s 
t e c h n o l o g y i n t h e c o u n t r y . 

T h i s t h e s i s a i m s t o p r o v i d e a c o m p r e h e n s i v e a n a l y s i s o f t h e l e v e l o f a w a r e n e s s a n d u n d e r s t a n d i n g 
o f c r y p t o c u r r e n c i e s i n T u r k e y , w i t h a p a r t i c u l a r f o c u s o n f a c t o r s t h a t c o n t r i b u t e t o t h e i r a d o p t i o n 
o r r e j e c t i o n . T h e s t u d y w i l l e x a m i n e t h e a t t i t u d e s a n d p e r c e p t i o n s o f i n d i v i d u a l s t o w a r d s 
c r y p t o c u r r e n c i e s , e x p l o r i n g t h e r e a s o n s w h y s o m e a r e m o r e w i l l i n g t o e m b r a c e t h i s t e c h n o l o g y 
t h a n o t h e r s . 

M o r e o v e r , t h e t h e s i s w i l l a n a l y z e t h e c u r r e n t r e g u l a t o r y f r a m e w o r k g o v e r n i n g c r y p t o c u r r e n c i e s i n 
T u r k e y a n d h o w i t a f f e c t s t h e m a r k e t ' s g r o w t h a n d d e v e l o p m e n t . T h e s t u d y w i l l i n v e s t i g a t e t h e 
c h a l l e n g e s f a c e d b y i n d i v i d u a l s a n d b u s i n e s s e s i n a c c e s s i n g a n d u s i n g c r y p t o c u r r e n c i e s , a s w e l l a s 
t h e p o t e n t i a l r i s k s a n d b e n e f i t s a s s o c i a t e d w i t h t h e i r u s e . 

F i n a l l y , b y e x a m i n i n g t h e c u r r e n t s t a t e o f c r y p t o c u r r e n c y a w a r e n e s s i n T u r k e y , t h i s t h e s i s a i m s t o 
p r o v i d e i n s i g h t s i n t o t h e f u t u r e o f t h i s t e c h n o l o g y i n t h e c o u n t r y a n d i t s p o t e n t i a l i m p a c t o n t h e 
f i n a n c i a l s e c t o r . T h e r e s e a r c h f i n d i n g s w i l l c o n t r i b u t e t o a b e t t e r u n d e r s t a n d i n g o f t h e 
c r y p t o c u r r e n c y m a r k e t i n T u r k e y , h i g h l i g h t i n g t h e o p p o r t u n i t i e s a n d c h a l l e n g e s t h a t l i e a h e a d . 
U l t i m a t e l y , t h i s t h e s i s w i l l p r o v i d e v a l u a b l e i n s i g h t s f o r p o l i c y m a k e r s , r e g u l a t o r s , a n d b u s i n e s s e s 
l o o k i n g t o n a v i g a t e t h e r a p i d l y e v o l v i n g l a n d s c a p e o f d i g i t a l c u r r e n c i e s i n T u r k e y . 
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2 . O b j e c t i v e s - A i m s a n d H y p h o t h e s i s 

2 . 1 O b j e c t i v e s : 

1 . T o i n v e s t i g a t e t h e l e v e l o f a w a r e n e s s a n d u n d e r s t a n d i n g o f c r y p t o c u r r e n c i e s a m o n g t h e 
g e n e r a l p u b l i c i n T u r k e y . 

2 . T o e x p l o r e t h e a t t i t u d e s a n d p e r c e p t i o n s o f i n d i v i d u a l s t o w a r d s c r y p t o c u r r e n c i e s a n d t h e i r 
p o t e n t i a l f o r u s e i n f i n a n c i a l t r a n s a c t i o n s . 

3 . T o i d e n t i f y t h e f a c t o r s t h a t c o n t r i b u t e t o t h e a d o p t i o n o r r e j e c t i o n o f c r y p t o c u r r e n c i e s i n 
T u r k e y . 

4 . T o a n a l y z e t h e c u r r e n t r e g u l a t o r y f r a m e w o r k g o v e r n i n g c r y p t o c u r r e n c i e s i n T u r k e y a n d i t s 
i m p a c t o n t h e m a r k e t ' s g r o w t h a n d d e v e l o p m e n t . 

5 . T o e x a m i n e t h e c h a l l e n g e s f a c e d b y i n d i v i d u a l s a n d b u s i n e s s e s i n a c c e s s i n g a n d u s i n g 
c r y p t o c u r r e n c i e s i n T u r k e y . 

6 . T o a s s e s s t h e p o t e n t i a l r i s k s a n d b e n e f i t s a s s o c i a t e d w i t h t h e u s e o f c r y p t o c u r r e n c i e s i n 
T u r k e y . 

2 . 2 A i m s : 

1 . T o p r o v i d e a c o m p r e h e n s i v e u n d e r s t a n d i n g o f t h e c r y p t o c u r r e n c y m a r k e t i n T u r k e y a n d i t s 
p o t e n t i a l f o r g r o w t h a n d d e v e l o p m e n t . 

2 . T o h i g h l i g h t t h e o p p o r t u n i t i e s a n d c h a l l e n g e s a s s o c i a t e d w i t h t h e a d o p t i o n a n d u s e o f 
c r y p t o c u r r e n c i e s i n T u r k e y . 

3 . T o c o n t r i b u t e t o t h e e x i s t i n g l i t e r a t u r e o n c r y p t o c u r r e n c y a w a r e n e s s a n d a d o p t i o n i n 
T u r k e y . 

4 . T o p r o v i d e p o l i c y m a k e r s a n d r e g u l a t o r s w i t h i n s i g h t s i n t o t h e r e g u l a t o r y a n d l e g a l 
c h a l l e n g e s a s s o c i a t e d w i t h t h e u s e o f c r y p t o c u r r e n c i e s i n T u r k e y . 

5 . T o p r o v i d e b u s i n e s s e s w i t h i n s i g h t s i n t o t h e p o t e n t i a l r i s k s a n d b e n e f i t s o f u s i n g 
c r y p t o c u r r e n c i e s i n T u r k e y , a s w e l l a s t h e c h a l l e n g e s a s s o c i a t e d w i t h t h e i r a d o p t i o n a n d 
i m p l e m e n t a t i o n . 
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2 . 3 H y p h o t h e s i s 

1 . H y p o t h e s i s 1 : T h e l e v e l o f a w a r e n e s s a n d u n d e r s t a n d i n g o f c r y p t o c u r r e n c i e s a m o n g t h e 
g e n e r a l p u b l i c i n T u r k e y i s l o w , a n d t h i s i s a s i g n i f i c a n t b a r r i e r t o t h e i r a d o p t i o n a n d u s e . 

2 . H y p o t h e s i s 2 : I n d i v i d u a l s w i t h a h i g h e r l e v e l o f e d u c a t i o n a n d i n c o m e a r e m o r e l i k e l y t o 
b e a w a r e o f c r y p t o c u r r e n c i e s a n d t o u s e t h e m f o r f i n a n c i a l t r a n s a c t i o n s i n T u r k e y . 

3 . H y p o t h e s i s 3 : T h e l a c k o f a c l e a r r e g u l a t o r y f r a m e w o r k f o r c r y p t o c u r r e n c i e s i n T u r k e y i s 
a s i g n i f i c a n t b a r r i e r t o t h e i r a d o p t i o n a n d u s e , a n d t h e d e v e l o p m e n t o f s u c h a f r a m e w o r k w o u l d 
l e a d t o i n c r e a s e d a d o p t i o n a n d u s e . 

4 . H y p o t h e s i s 4 : T h e p e r c e p t i o n o f c r y p t o c u r r e n c i e s a s a r i s k y a n d s p e c u l a t i v e i n v e s t m e n t i s 
a s i g n i f i c a n t b a r r i e r t o t h e i r a d o p t i o n a n d u s e i n T u r k e y . 

5 . H y p o t h e s i s 5 : T h e a v a i l a b i l i t y o f u s e r - f r i e n d l y a n d a c c e s s i b l e p l a t f o r m s f o r b u y i n g , s e l l i n g , 
a n d u s i n g c r y p t o c u r r e n c i e s i s a k e y f a c t o r i n t h e i r a d o p t i o n a n d u s e i n T u r k e y . 

6 . H y p o t h e s i s 6 : T h e i n c r e a s i n g u s e o f c r y p t o c u r r e n c i e s i n T u r k e y i s d r i v e n b y a d e s i r e f o r 
g r e a t e r f i n a n c i a l i n d e p e n d e n c e a n d c o n t r o l , p a r t i c u l a r l y a m o n g y o u n g e r g e n e r a t i o n s . 

7 . H y p o t h e s i s 7 : D o t h e b e h a v i o r a l f i n a n c e t e n d e n c i e s o f c r y p t o c u r r e n c y i n v e s t o r s d i f f e r b y 
g e n d e r ? 

8 . H y p o t h e s i s 8 : D o t h e b e h a v i o r a l f i n a n c e t r e n d s o f c r y p t o c u r r e n c y i n v e s t o r s d i f f e r i n t e r m s 
o f i n c o m e l e v e l ? 

9 . H y p o t h e s i s 9 : D o t h e b e h a v i o r a l f i n a n c e t e n d e n c i e s o f c r y p t o c u r r e n c y i n v e s t o r s d i f f e r i n 
t e r m s o f a g e ? 

1 0 . H y p o t h e s i s 1 0 : D o t h e b e h a v i o r a l f i n a n c e t r e n d s o f c r y p t o c u r r e n c y i n v e s t o r s d i f f e r i n 
t e r m s o f t h e d a t e t h e y h e a r d a b o u t c r y p t o c u r r e n c i e s ? 
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2 . 4 M e t h o d o l o g y 

I n t h i s s t u d y , i t i s a i m e d t o a n a l y z e t h e c r y p t o c u r r e n c y a w a r e n e s s b y u s i n g b o t h q u a n t i t a t i v e a n d 
q u a l i t a t i v e m e t h o d s . O b j e c t i v e o f t h i s s t u d y i s t o m e a s u r e t h e a w a r e n e s s o f p e o p l e l i v i n g i n T u r k e y 
t o d e t e r m i n e i f t h e y a r e u s i n g c r y p t o c u r r e n c i e s a n d i f t h e y i n t e n d t o u s e i t i n t h e f u t u r e . I n a d d i t i o n , 
i t a i m s t o d e t e r m i n e w h e t h e r c r y p t o c u r r e n c y o w n e r s h i p d i f f e r s a c c o r d i n g t o i n d i v i d u a l 
d e m o g r a p h i c c h a r a c t e r i s t i c s , a n d w h i c h c r y p t o c u r r e n c i e s i n d i v i d u a l s k n o w a n d u s e . S c a l e s w e r e 
o b t a i n e d f r o m v a r i o u s s o u r c e s a n d c o m p i l e d a c c o r d i n g t o r e s e a r c h o b j e c t i v e s ( A r i c a , R . a n d 
K o z a k , R . 2 0 2 0 , R u h a n a . a n d o t h e r s . 2 0 1 9 a n d C h r i s t o p h e r S . e t a l . 2 0 1 9 ) . D a t a o b t a i n e d f r o m 
s u r v e y . D a t a a n a l y z e d b y I B M S P S S S t a t i s t i c s V e r s i o n 2 3 . T - t e s t a n d A N O V A t e s t a p p l i e d f o r 
r e s u l t s i n o r d e r t o e v a l u a t e i n p u t s . S i n c e i t i s d i f f i c u l t t o r e a c h t h e e n t i r e u n i v e r s e d u e t o t i m e a n d 
c o s t c o n s t r a i n t s , i t w a s d e c i d e d t h a t c r e a t i n g a r e p r e s e n t a t i v e s a m p l e o f t h e u n i v e r s e w o u l d b e 
a p p r o p r i a t e . A m o n g t h e s a m p l i n g o p t i o n s , s i m p l e s a m p l i n g a n d s u r v e y m e t h o d s w e r e p r e f e r r e d . 

2 . 5 D a t a T y p e a n d C o l l e c t i o n P r o c e d u r e 

T h e p u r p o s e o f t h i s s u r v e y i s t o m e a s u r e t h e a w a r e n e s s o f p e o p l e l i v i n g i n T u r k e y t o d e t e r m i n e 
t h e i r o p i n i o n a b o u t w h e t h e r t h e y u s e i t a n d w h e t h e r t h e y w a n t t o u s e i t i n t h e f u t u r e . I n a d d i t i o n , 
i t a i m s t o d e t e r m i n e w h e t h e r o w n e r s h i p o f c r y p t o c u r r e n c i e s d i f f e r s a c c o r d i n g t o i n d i v i d u a l 
d e m o g r a p h i c c h a r a c t e r i s t i c s a n d w h i c h c r y p t o c u r r e n c i e s a r e b e t t e r k n o w n a n d u s e d b y 
i n d i v i d u a l s . D a t a w e r e c o l l e c t e d f r o m u s e r s u s i n g a s u r v e y m e t h o d . A q u e s t i o n n a i r e f o r m h a s 
b e e n c r e a t e d . I t a i m s t o m e a s u r e c r y p t o c u r r e n c y a w a r e n e s s , c r y p t o c u r r e n c y u s a g e , a n d w h e r e 
c o n s u m e r s s e e c r y p t o c u r r e n c i e s i n t h e f u t u r e . T h e q u e s t i o n n a i r e w a s a d m i n i s t e r e d o n l i n e t o 
p a r t i c i p a n t s f o r a p p r o x i m a t e l y 3 m o n t h s . A s a m p l e o f 2 3 6 p a r t i c i p a n t s r e s i d i n g i n T u r k e y w a s 
i n c l u d e d . T h e d a t a o b t a i n e d w e r e a n a l y z e d u s i n g s t a t i s t i c a l m e t h o d s . 
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2 . 6 L i m i t a t i o n s o f R e s e a r c h 

T h e s u r v e y i n c l u d e d c r y p t o c u r r e n c y u s e r s a n d c i t i z e n s o f T u r k e y f r o m d i f f e r e n t c i t i e s i n T u r k e y . 
T h e a i m i s t o p a r t i c i p a t e i n a s u r v e y o p e n t o a n y o n e w h o h a s e v e r h e a r d c r y p t o c u r r e n c i e s . C a r e 
w a s t a k e n t o i n c l u d e p a r t i c i p a n t s o f d i f f e r e n t g e n d e r , a g e , e d u c a t i o n a n d i n c o m e l e v e l s i n t h e s t u d y . 
T h e s u r v e y i n c l u d e d c r y p t o c u r r e n c y u s e r s f r o m a l l r e g i o n s o f T u r k e y . O n t h e o n e h a n d , a n o n y m o u s 
i d e n t i t i e s m a k e c r y p t o c u r r e n c i e s d i f f i c u l t t o a c c e s s f o r u s e r s . 

3 . L i t e r a t u r e R e v i e w 

3 . 1 W h a t i s B l o c k c h a i n ? 

B l o c k c h a i n i s a d e c e n t r a l i z e d d i g i t a l l e d g e r t e c h n o l o g y t h a t r e c o r d s t r a n s a c t i o n s a c r o s s a n e t w o r k 
o f c o m p u t e r s . I t w a s o r i g i n a l l y d e v e l o p e d a s t h e u n d e r l y i n g t e c h n o l o g y f o r t h e c r y p t o c u r r e n c y , 
B i t c o i n . I n a b l o c k c h a i n , t r a n s a c t i o n s a r e r e c o r d e d i n b l o c k s a n d l i n k e d t o g e t h e r i n a c h a i n . E a c h 
b l o c k c o n t a i n s a u n i q u e c r y p t o g r a p h i c s i g n a t u r e , c a l l e d a h a s h , t h a t l i n k s i t t o t h e p r e v i o u s b l o c k . 
T h i s c r e a t e s a p e r m a n e n t a n d t a m p e r - p r o o f r e c o r d o f a l l t r a n s a c t i o n s , m a k i n g i t n e a r l y i m p o s s i b l e 
t o a l t e r o r r e m o v e d a t a f r o m t h e b l o c k c h a i n . ( N a k a m a t o , 2 0 0 8 ) 

T h e d e c e n t r a l i z e d n a t u r e o f b l o c k c h a i n t e c h n o l o g y m e a n s t h a t i t o p e r a t e s w i t h o u t a c e n t r a l 
a u t h o r i t y o r i n t e r m e d i a r i e s , s u c h a s b a n k s . T h i s e l i m i n a t e s t h e n e e d f o r t r u s t i n a s i n g l e e n t i t y a n d 
p r o v i d e s a s e c u r e a n d t r a n s p a r e n t w a y t o t r a n s f e r a n d s t o r e d i g i t a l a s s e t s . ( U l u y o l , 2 0 1 9 ) 

B e i n g t h e f i r s t a p p l i c a t i o n o f b l o c k c h a i n t e c h n o l o g y , B i t c o i n u s e s p e e r - t o - p e e r t e c h n o l o g y t o w o r k 
w i t h o u t a c e n t r a l a u t h o r i t y o r b a n k . T r a n s a c t i o n m a n a g e m e n t a n d b i t c o i n d i s t r i b u t i o n a r e 
c o l l e c t i v e l y h a n d l e d b y t h e n e t w o r k . B i t c o i n i s o p e n s o u r c e . I t s d e s i g n i s p u b l i c , n o o n e o w n s o r 
c o n t r o l s B i t c o i n , a n d a n y o n e c a n p a r t i c i p a t e . B i t c o i n , t h a n k s t o i t s u n i q u e p r o p e r t i e s , e n a b l e s v e r y 
d i f f e r e n t p a y m e n t s t h a t a r e n o t p o s s i b l e w i t h o t h e r p a y m e n t m e t h o d s ( I a n s i t i , L a k h a n i , 2 0 1 7 ) . 

B l o c k c h a i n i s t h e d e c e n t r a l i z e d t r a d i n g o f a l l B i t c o i n t r a n s a c t i o n s . T h i s m e a n s t h e r e i s n o s i n g l e 
r e g i s t r y . T h e d e c e n t r a l i z e d n a t u r e o f b l o c k c h a i n a l s o h e l p s e n s u r e s e c u r i t y . T h e B i t c o i n c o m m u n i t y 
c o l l e c t i v e l y a g r e e s o n a l l t r a n s a c t i o n s , s o t h e r e i s n o c e n t r a l a u t h o r i t y t h a t c a n b l o c k o r r e v e r s e 
p a y m e n t s . H o w e v e r , b l o c k c h a i n t e c h n o l o g y c a n b e a p p l i e d t o m a n y o t h e r a r e a s , n o t j u s t B i t c o i n . 
( H a m p t o n , 2 0 1 6 ) . 
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T h e t e r m f i n a n c i a l t e c h n o l o g y ( B l o c k c h a i n ) i s u s e d t o d e s c r i b e a r a n g e o f i n n o v a t i v e b u s i n e s s 
m o d e l s a n d t e c h n o l o g i e s t h a t h a v e t h e p o t e n t i a l t o t r a n s f o r m t h e f i n a n c i a l s e r v i c e s i n d u s t r y ( U z e r , 
2 0 1 7 ) . 

F i n a n c i a l t e c h n o l o g y ( B l o c k c h a i n ) p r o j e c t s i n a r e a s s u c h a s p a y m e n t s , i n s u r a n c e , p l a n n i n g , 
f i n a n c e , b l o c k c h a i n , i n v e s t m e n t , d a t a s e r v i c e s a n d s e c u r i t y . P o w e r f u l f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s s u c h a s 
l a r g e b a n k s , t e c h n o l o g y c o m p a n i e s , a n d i n f r a s t r u c t u r e s e r v i c e p r o v i d e r s p l a y a n a c t i v e r o l e i n t h e 
f i n a n c i a l t e c h n o l o g y e c o s y s t e m . F i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s a r e b e c o m i n g i n c r e a s i n g l y t e c h n o l o g y -
o r i e n t e d s t r u c t u r e s . B i g t e c h c o m p a n i e s u s e s o c i a l m e d i a a n d e m a i l . P e e r - t o - p e e r p a y m e n t s e r v i c e . 
T h e n u m b e r o f f i n t e c h c o m p a n i e s i s i n c r e a s i n g e v e r y y e a r , w i t h t h e m o s t c o n c e n t r a t e d a c t i v i t y 
b e i n g r e t a i l p a y m e n t s . ( D i e t z e t a l . , 2 0 1 5 ) . 

3 . 1 . 1 A d v a n t a g e s O f B l o c k c h a i n 

3 . 1 . 1 . 1 I m p r o v e d T r a n s a c t i o n A c c u r a c y 

B l o c k c h a i n t r a n s a c t i o n s m u s t b e v a l i d a t e d b y m u l t i p l e n o d e s , t h u s r e d u c i n g e r r o r s . I f t h e r e i s a n 
e r r o r i n t h e d a t a b a s e o n o n e n o d e , o t h e r n o d e s d e t e c t t h e e r r o r d i f f e r e n t l y . I n c o n t r a s t , t r a d i t i o n a l 
d a t a b a s e s m a k e i t m o r e l i k e l y t h a t s o m e o n e w i l l m a k e a m i s t a k e . A d d i t i o n a l l y , e a c h a s s e t i s 
i d e n t i f i e d a n d t r a c k e d s e p a r a t e l y o n t h e b l o c k c h a i n l e d g e r , e l i m i n a t i n g t h e p o s s i b i l i t y o f d o u b l e 
s p e n d i n g . ( R o d e c k , C u r r y , 2 0 1 8 ) . 

3 . 1 . 1 . 2 N o N e e d f o r I n t e r m e d i a r i e s 

B l o c k c h a i n a l l o w s t w o p a r t i e s i n a t r a n s a c t i o n t o c o n f i r m a n d c o m p l e t e s o m e t h i n g w i t h o u t a t h i r d 
p a r t y i n v o l v e d . ( R o d e c k , C u r r y , 2 0 1 8 ) . 

I t h a s t h e a b i l i t y t o b r i n g g r e a t e r e f f i c i e n c y t o a l l d i g i t a l c o m m e r c e , t o i n c r e a s e f i n a n c i a l 
e m p o w e r m e n t t o t h e u n b a n k e d o r u n d e r b a n k e d p o p u l a t i o n s o f t h e w o r l d a n d t o p o w e r a n e w 
g e n e r a t i o n o f i n t e r n e t a p p l i c a t i o n s a s a r e s u l t . ( R o s i c , 2 0 1 7 ) . 
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3 . 1 . 1 . 3 S e c u r i t y 

I n t h e o r y , a d e c e n t r a l i z e d n e t w o r k l i k e b l o c k c h a i n m a k e s i t n e a r l y i m p o s s i b l e f o r a n y o n e t o 
c o n d u c t f r a u d u l e n t t r a n s a c t i o n s . P a r t i c i p a t i n g i n f a k e t r a n s a c t i o n s r e q u i r e s h a c k i n g a l l n o d e s a n d 
c h a n g i n g a l l l e d g e r s . W h i l e n o t n e c e s s a r i l y i m p o s s i b l e , m a n y c r y p t o c u r r e n c y b l o c k c h a i n s y s t e m s 
u s e p r o o f - o f - s t a k e o r p r o o f - o f - w o r k t r a n s a c t i o n v e r i f i c a t i o n m e t h o d s . ( T a p s c o t t , 2 0 1 7 ) 

3 . 1 . 2 D i s a d v a n t a g e s O f B l o c k c h a i n 

3 . 1 . 2 . 1 T r a n s a c t i o n L i m i t 

S i n c e b l o c k c h a i n r e l i e s o n a l a r g e r n e t w o r k t o a p p r o v e t r a n s a c t i o n s , t h e r e i s a l i m i t o f s p e e d s o f 
m o v e m e n t . A d d i t i o n a l l y , n e t w o r k s p e e d i s s u e s c a n o c c u r a s t h e n u m b e r o f t r a n s a c t i o n s i n c r e a s e s . 
S c a l a b i l i t y i s a n i s s u e u n t i l t h i s i s i m p r o v e d . ( P i r i n c c i , 2 0 1 8 ) . 

3 . 1 . 2 . 2 E n e r g y C o s t s 

T h e c o s t o f g e t t i n g s t a r t e d w i t h c r y p t o c u r r e n c y m i n i n g h a s r i s e n s i n c e 2 0 1 3 , a n d p r i v a t e a r e 
c o n s t a n t l y i n c r e a s i n g d u e t o t h e c o m p u t a t i o n a l c h a l l e n g e s t h a t r e q u i r e t h e u s e o f d e d i c a t e d 
h a r d w a r e . ( B l a n d i n e t a l . 2 0 2 0 ) . T h e s e c o s t s b a s i c a l l y c o n s i s t o f t h r e e e l e m e n t n u m b e r s . T h e s e a r e 
e n e r g y c o s t s , m a i n t e n a n c e c o s t s ( i n f r a s t r u c t u r e c o s t s a n d r e f r i g e r a t i o n e q u i p m e n t ) , a n d e q u i p m e n t 
p u r c h a s e a n d r e p l a c e m e n t c o s t s ( C l a r k , G r e e n l e y , 2 0 1 9 ) . H a r d w a r e a c c o u n t s f o r t h e l a r g e s t 
p r o p o r t i o n o f t h e s e c o s t i t e m s a t 4 5 % . p r o c u r e m e n t c o s t s a n d i n f r a s t r u c t u r e d e v e l o p m e n t , a n d 
e n e r g y c o s t s r a n k s s e c o n d w i t h a s h a r e o f t o t a l c o s t s o f 4 2 % ( B l a n d i n e t a l , 2 0 2 0 ) . O t h e r c o s t i t e m s 
s u c h a s i n t e r n e t , m a i n t e n a n c e a n d c a b l i n g l e v e l s ( D e V r i e s , 2 0 1 8 ) . 

3 . 1 . 2 . 3 A s s e t L o s t R i s k 

S o m e d i g i t a l a s s e t s a r e p r o t e c t e d w i t h c r y p t o g r a p h i c k e y s . C r y p t o c u r r e n c i e s i n B l o c k c h a i n 
W a l l e t s . T h i s k e y s h o u l d b e c a r e f u l l y p r o t e c t e d . " I f t h e o w n e r o f a d i g i t a l a s s e t l o s e s t h e p r i v a t e 
c r y p t o g r a p h i c k e y t h a t g i v e s t h e m a c c e s s t o t h e i r a s s e t , c u r r e n t l y t h e r e i s n o w a y t o r e c o v e r i t t h e 
a s s e t i s g o n e p e r m a n e n t l y . " ( R o d e c k , C u r r y , 2 0 1 8 ) . 
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3 . 1 . 2 . 4 I l l e g a l A c t i v i t y P o t e n t i a l 

B l o c k c h a i n d e c e n t r a l i z a t i o n i n c r e a s e s p r i v a c y a n d c o n f i d e n t i a l i t y , m a k i n g i t a t t r a c t i v e t o 
c r i m i n a l s . T r a c k i n g i l l e g a l t r a n s a c t i o n s o n t h e b l o c k c h a i n i s m o r e d i f f i c u l t t h a n t r a c k i n g b a n k 
t r a n s a c t i o n s t i e d t o n a m e s . ( R o s i c , 2 0 1 7 ) 

3 . 2 M a r k e t S h a r e o f B l o c k c h a i n 

I t ' s d i f f i c u l t t o a c c u r a t e l y d e t e r m i n e t h e m a r k e t s h a r e o f t h e b l o c k c h a i n i n d u s t r y a s i t i s a r e l a t i v e l y 
n e w a n d r a p i d l y e v o l v i n g t e c h n o l o g y . H o w e v e r , t h e m a r k e t f o r b l o c k c h a i n t e c h n o l o g y i s g r o w i n g 
r a p i d l y a n d i s e x p e c t e d t o c o n t i n u e t o g r o w i n t h e c o m i n g y e a r s . ( C e t i n k a y a , 2 0 1 8 ) 

C r y p t o c u r r e n c i e s a r e c h a n g i n g t h e w a y w e t h i n k a b o u t m o n e y b e c a u s e t h e y a r e c r e a t e d e n t i r e l y 
d i g i t a l l y . T h e m a i n r e a s o n f o r t h e g r o w i n g i n t e r e s t i n a n d d e m a n d f o r c r y p t o c u r r e n c i e s i s t h a t 
c r y p t o c u r r e n c y - r e l a t e d t r a n s a c t i o n s a r e p e r f o r m e d i n l a r g e - s c a l e s e c u r i t y c h a i n s t h a t a r e n o t 
c e n t r a l l y c o n n e c t e d ( d e c e n t r a l i z e d ) a n d r e l y o n t h e t r u s t o f t h i r d p a r t i e s , i s t h e f a c t t h a t y o u d o n ' t 
n e e d T h e r e f o r e , t h a n k s t o b l o c k c h a i n t e c h n o l o g y , t h e i n v e s t o r ' s i d e n t i t y i s s t o r e d i n a l a r g e s e c u r i t y 
r i n g a n d c a n n o t l e a v e t h e b l o c k c h a i n c h a i n i n a n y w a y . I f t h e r e c o r d s p r o c e s s e d i n t h e b l o c k a r e 
h a c k e d i n s o m e w a y , a l l i n f o r m a t i o n w i l l b e d e l e t e d u n t i l i t r e a c h e s t h e o t h e r p a r t y , p r o t e c t i n g t h e 
s e c u r i t y o f i n f o r m a t i o n f r o m t h i r d p a r t i e s . M o d i f y i n g a b l o c k w o u l d r e q u i r e m o d i f y i n g e v e r y b l o c k 
t h a t h a s b e e n c o p i e d b i l l i o n s o f t i m e s , w h i c h i s a l m o s t i m p o s s i b l e . C r y p t o c u r r e n c y t r a n s a c t i o n s 
t h a t t a k e p l a c e w i t h i n s u c h m a s s i v e s e c u r i t y s y s t e m s i n c r e a s e t r u s t i n d i g i t a l c u r r e n c i e s . A p a r t f r o m 
t h e a d v a n t a g e s o f c r y p t o c u r r e n c i e s i n t e r m s o f r e l i a b i l i t y , a n o t h e r i m p o r t a n t f e a t u r e t h a t m a k e s 
t h e m m o r e a t t r a c t i v e i s t h e f a c t t h a t c r y p t o c u r r e n c y t r a n s a c t i o n s a r e f r e e a n d v e r y q u i c k t o e x e c u t e . 
( C e t i n k a y a , 2 0 1 8 ) 

A c c o r d i n g t o a r e p o r t b y E u r o p e a n C e n t r a l B a n k , t h e g l o b a l b l o c k c h a i n m a r k e t w a s v a l u e d a t $ 1 . 2 
b i l l i o n i n 2 0 1 8 a n d i s e x p e c t e d t o r e a c h $ 2 3 . 3 b i l l i o n b y 2 0 2 3 , g r o w i n g a t a C A G R o f 8 0 . 2 % d u r i n g 
t h e f o r e c a s t p e r i o d . ( K a p l a n h a n , 2 0 1 8 ) . 

I n t e r m s o f s p e c i f i c a p p l i c a t i o n s , t h e f i n a n c i a l s e r v i c e s s e c t o r i s c u r r e n t l y t h e l a r g e s t a d o p t e r o f 
b l o c k c h a i n t e c h n o l o g y , f o l l o w e d b y t h e g o v e r n m e n t s e c t o r . T h e s u p p l y c h a i n m a n a g e m e n t a n d 
h e a l t h c a r e s e c t o r s a r e a l s o e x p e c t e d t o s e e s i g n i f i c a n t g r o w t h i n t h e a d o p t i o n o f b l o c k c h a i n 
t e c h n o l o g y i n t h e c o m i n g y e a r s . I t ' s w o r t h n o t i n g t h a t t h e m a r k e t s h a r e o f b l o c k c h a i n t e c h n o l o g y 
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m a y b e i m p a c t e d b y v a r i o u s f a c t o r s s u c h a s r e g u l a t o r y c h a n g e s , t e c h n o l o g i c a l a d v a n c e m e n t s , a n d 
c o m p e t i t i o n f r o m a l t e r n a t i v e s o l u t i o n s . ( H e p k o r u c u , G e n e , 2 0 1 7 ) 

( A t i k e t a l . , 2 0 1 5 ) T h e y s t u d i e d t h e e f f e c t o f B i t c o i n o n e x c h a n g e r a t e s . I n t h e i r s t u d y , u s i n g d a i l y 
p r i c e d a t a f r o m 2 0 0 9 t o 2 0 1 5 , B i t c o i n a n d t h e J a p a n e s e y e n i n f l u e n c e e a c h o t h e r w i t h a l a g , a n d a 
o n e - w a y c a u s a l r e l a t i o n s h i p b e t w e e n t h e J a p a n e s e y e n a n d B i t c o i n . I t t u r n s o u t t h a t t h e r e i s 
( H e p k o r u c u , G e n e , 2 0 1 7 ) s t u d i e d B i t c o i n p r i c e s t a b i l i t y a n d f o u n d t h a t t h e B i t c o i n p r i c e i s 
d e t e r m i n e d b y t h e s h o c k s t h a t h i t t h e m a r k e t . 

D i g i t a l c u r r e n c i e s h a v e c o m e a l o n g w a y i n t h e l a s t d e c a d e a n d h a v e b e e n u s e d i n m a n y a r e a s o f 
t h e r e a l e c o n o m y . D i g i t a l c u r r e n c i e s a r e u s e d f o r a v a r i e t y o f p u r p o s e s , e s p e c i a l l y i n t e r n a t i o n a l 
m o n e y t r a n s f e r s , b u y i n g a n d s e l l i n g o f g o o d s a n d s e r v i c e s , a n d a s a t o o l f o r s a v i n g s a n d 
i n v e s t m e n t s . A n i n c r e a s e i n t h e n u m b e r o f p e o p l e u s i n g d i g i t a l c u r r e n c i e s a n d t h e n u m b e r o f 
c o u n t r i e s a c c e p t i n g t h e s e f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s a s c u r r e n c y h a s l e d t o t h e f o r m a t i o n o f d i g i t a l 
c u r r e n c y e x c h a n g e s . T h e t r a d i n g v o l u m e a n d m a r k e t v a l u e o f t h e s e e x c h a n g e s c l e a r l y d e m o n s t r a t e 
t h e i m p o r t a n c e a n d i m p a c t o f d i g i t a l c u r r e n c i e s ( C u t c i i , K i h c , 2 0 1 8 ) . 

C r y p t o c u r r e n c i e s a r e v a l u e d a s i n d e x e d f o r e i g n c u r r e n c i e s i n f i n a n c i a l m a r k e t s . A l l c u r r e n c i e s h a v e 
a b a s e , b u t i t i s k n o w n t h a t c r y p t o c u r r e n c i e s d o n o t . M o s t g o v e r n m e n t s a r e s a i d t o b l o c k 
c r y p t o c u r r e n c i e s d u e t o t h e i r h i g h v o l a t i l i t y ( K a m a c i , O z d e n , , 2 0 1 9 ) . E l i m i n a t i n g v o l a t i l i t y i n 
c r y p t o c u r r e n c i e s i s a n i m p o r t a n t i s s u e a s w e l l a s a c o n c e r n f o r i n v e s t o r s i n t e r m s o f c o n f i d e n c e 
a n d r i s k i n t h e i n v e s t m e n t s p a c e . 

I t i s a f a i r l y n e w s i t u a t i o n t h a t c r y p t o c u r r e n c y t e c h n o l o g y h a s s t a r t e d t o a p p e a r i n t h e e c o n o m i c s 
l i t e r a t u r e . O n e o f t h e f i r s t s t u d i e s i n t h i s a r e a w a s t h e E u r o p e a n C e n t r a l B a n k R e p o r t o n 
C r y p t o c u r r e n c i e s ( 2 0 1 2 ) . U s i n g B i t c o i n a n d L i n d e n d o l l a r s a s e x a m p l e s , t h e r e p o r t f o c u s e s o n t h e 
i m p a c t o f c r y p t o c u r r e n c i e s o n t h e u s e o f f i a t c u r r e n c i e s . ( Y e r m a c k , 2 0 1 3 ) , i n h i s s t u d y o f B i t c o i n ' s 
v o l a t i l i t y , s t a t e s t h a t c h a n g e s i n i t s p r i c e h a v e w e a k e n e d B i t c o i n ' s u s e f u l n e s s a s a c u r r e n c y , t h u s 
m a k i n g i t a s p e c u l a t i v e i n v e s t m e n t v e h i c l e r a t h e r t h a n a c u r r e n c y . 

U s e d a s a d i g i t a l c u r r e n c y , B i t c o i n d i f f e r s f r o m t r a d i t i o n a l c u r r e n c i e s i n m a n y w a y s a n d h a s m a n y 
a d v a n t a g e s . T h e m o s t i m p o r t a n t o p e r a t i o n a l f e a t u r e i s t o e n a b l e p e e r - t o - p e e r c a s h s y s t e m . 
B l o c k c h a i n t e c h n o l o g y o f f e r s s i g n i f i c a n t b e n e f i t s i n t e r m s o f s i g n i f i c a n t l y r e d u c i n g t r a n s a c t i o n 
c o s t s a n d s h o r t e n i n g t r a n s a c t i o n p r o c e s s i n g t i m e s . F u r t h e r m o r e , b e i n g t h e b e s t - k n o w n a n d m o s t -
u s e d d i g i t a l c u r r e n c y i n b l o c k c h a i n t e c h n o l o g y , t h e c r e a t i o n , a c q u i s i t i o n , c o l l e c t i o n , a n d u s e o f 
B i t c o i n , a l s o k n o w n a s t h e " m e d i u m o f d i g i t a l e x c h a n g e , " i s p o s s i b l e e l e c t r o n i c a l l y . ( R a i b o r n , 
S i v i t a n i d e s , 2 0 1 5 ) 
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T h e r a p i d d e v e l o p m e n t o f t e c h n o l o g y i s a f f e c t i n g n o t o n l y t h e f i n a n c i a l s y s t e m s a n d f i n a n c i a l 
m a r k e t s o f e a c h c o u n t r y , b u t a l s o t h e w h o l e w o r l d , r e s u l t i n g i n d i v e r s i f i c a t i o n a n d c h a n g e s i n t h e 
i n s t r u m e n t s u s e d i n t h e s e m a r k e t s . W i t h t h i s t e c h n o l o g i c a l d e v e l o p m e n t , t r a d i t i o n a l m o n e y b e g a n 
t o r e p l a c e d i g i t a l o r v i r t u a l m o n e y . I n p a r t i c u l a r , w i t h t h e u s e o f B i t c o i n i n 2 0 0 9 , i n t e r e s t i n 
c r y p t o c u r r e n c i e s h a s s k y r o c k e t e d s o f a r , a n d t h e t r a n s a c t i o n v o l u m e a n d m a r k e t v a l u e o f 
c r y p t o c u r r e n c i e s , e s p e c i a l l y B i t c o i n , h a s i n c r e a s e d s h a r p l y ( K a r a a g a c , A l t i n i r m a k , 2 0 1 8 ) . 

Y a n g ( 2 0 1 9 ) u s e d b e h a v i o r a l m i s c o n c e p t i o n s t o t r y t o e x p l a i n c r y p t o c u r r e n c y m a r k e t a n o m a l i e s , 
a n d h i s r e s e a r c h y i e l d e d s t r o n g e v i d e n c e f o r p r i c e e q u i l i b r i u m i n c r y p t o c u r r e n c y m a r k e t s . O n t h e 
o t h e r h a n d , w e a k e r i n s i g h t s w e r e o b t a i n e d f o r p r i c e c h a n g e s a n d r i s k - b a s e d a n o m a l i e s . 

3 .3 G o v e r n m e n t I n t e r v e n t i o n a n d T a x P o l i c y 

W i t h t h e d e v e l o p m e n t o f t e c h n o l o g y , t h e p o p u l a r i t y o f c r y p t o c u r r e n c i e s h a s i n c r e a s e d 
s i g n i f i c a n t l y s i n c e 2 0 0 8 . C r y p t o c u r r e n c y i n a n u t s h e l l ; T h e y a r e t h e c u r r e n c i e s i n w h i c h t h e o r i g i n a l 
e n c r y p t i o n i s u s e d i n i t s s t r u c t u r e . S o c r y p t o c u r r e n c i e s ; A l t h o u g h i t d o e s n o t e x i s t p h y s i c a l l y , i t 
r e p r e s e n t s a d i g i t a l d a t a w i t h m o n e y c h a r a c t e r i s t i c s . I t i s v e r y d i f f i c u l t t o c o n t r o l t h e c u r r e n c i e s i n 
q u e s t i o n b y a n y s t a t e o r a u t h o r i t y ( G i i n a y , K a r g i , 2 0 1 8 ) 

( K a r a k o c , 2 0 1 7 ) r e s e a r c h u n d e r s t a n d i n g t h e l e g a l s t a t u s o f B i t c o i n h a s a l s o b e e n c o n d u c t e d 
e x a m i n e s w h e t h e r c r y p t o c u r r e n c i e s a r e a s s e t s i n t h e l e g a l s e n s e . 

( A t e s , 2 0 1 6 ) d i s c u s s e d h o w c r y p t o c u r r e n c i e s s h o u l d b e i n c l u d e d i n a c c o u n t i n g . I n h i s o p i n i o n , 
r e g u l a t i o n s o n b i t c o i n a c c o u n t i n g r e c o r d s , t a x i s s u e s a n d t h e l e g a l s t a t u s o f b i t c o i n e x c h a n g e s 
s h o u l d b e m a d e a s s o o n a s p o s s i b l e . 

( S o n t a k k e , 2 0 1 8 ) s t a t e s t h a t c r y p t o c u r r e n c i e s l e g a l i t y i s d e f i n e d b y s t a t e s , t h u s r e d u c i n g p r i c e 
v o l a t i l i t y a n d c r y p t o c u r r e n c i e s w i l l s o o n b e c o m e a n a s s e t c l a s s . 

3 . 3 . 1 T a x a t i o n O n T r a d i n g A n d V a l u e I n c r e a s i n g G a i n s O f C r y p t o c u r r e n c i e s 

C o n s i d e r i n g t h e t a x a t i o n o f c r y p t o c u r r e n c i e s i n T u r k e y , i t w o u l d b e c o r r e c t t o m a k e a c l a s s i f i c a t i o n 
a c c o r d i n g t o w h o , h o w a n d t h r o u g h w h a t p r o c e s s e s e a r n s i n c o m e f r o m t h e s e c u r r e n c i e s . 
( D o g a n , B u y r u k o g l u , K u t b a y , 2 0 1 8 ) . T h u s , t h r e e g r o u p s c a n b e i d e n t i f i e d t h a t g e n e r a t e i n c o m e 
f r o m c r y p t o c u r r e n c i e s . T h e s e ; T h o s e w h o e a r n i n c o m e f r o m t r a d i n g ( t r a d i n g ) a n d a p p r e c i a t i o n o f 
c r y p t o c u r r e n c i e s , t h o s e w h o e a r n i n c o m e f r o m t h e p r o d u c t i o n o f c r y p t o c u r r e n c i e s ( m i n i n g ) , a n d 
t h o s e w h o r e c e i v e c o m m i s s i o n s f r o m b r o k e r a g e i n t h e b u y i n g a n d s e l l i n g o f c r y p t o c u r r e n c i e s . 
A m o n g t h o s e e a r n i n g i n c o m e f r o m c r y p t o c u r r e n c i e s , t h e m o s t i m p o r t a n t g r o u p i s " t h o s e w h o e a r n 
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i n c o m e f r o m t r a d i n g a n d g a i n i n g v a l u e " . I n t h i s g r o u p , w e a r e f a c e d w i t h a d i f f e r e n t t a x s y s t e m 
a n d e s t a b l i s h m e n t p r o c e s s , d e p e n d i n g o n w h e t h e r n a t u r a l p e r s o n s o r l e g a l e n t i t i e s ( i n s t i t u t i o n s ) 
e a r n i n c o m e a n d c r y p t o a s s e t s a r e m o n e y , s e c u r i t i e s o r p r o p e r t y . I n c o m e f r o m c r y p t o c u r r e n c i e s , I t 
i s e m p h a s i z e d t h a t i t i s s u b j e c t t o d i f f e r e n t t a x s t r u c t u r e s d e p e n d i n g o n w h e t h e r i t i s o b t a i n e d f r o m 
t i m e t o t i m e a n d c o n t i n u o u s l y w i t h i n a c o m m e r c i a l o r g a n i z a t i o n . ( K a r a k o c , 2 0 1 7 ) . 

3 . 3 . 2 T a x a t i o n O n I n c o m e O f R e a l A n d L e g a l P e r s o n s O b t a i n e d F r o m 

C y r p t o c u r r e n c i e s 

T h e t a x a t i o n o f c r y p t o c u r r e n c y i n c o m e f o r i n d i v i d u a l s a n d o r g a n i z a t i o n s i s c o v e r e d u n d e r s e p a r a t e 
h e a d i n g s b e l o w , d e p e n d i n g o n w h e t h e r t h e y a r e t r e a t e d a s " m o n e y " o r " s e c u r i t i e s " . 

3 . 3 . 2 . 1 T a x a t i o n O f C r y p t o A s s e t s A s M o n e y 

I f c r y p t o c u r r e n c i e s a r e a c c e p t e d a s a f o r m o f p a y m e n t o r f o r e i g n c u r r e n c y / f o r e i g n c u r r e n c y , t h e 
c o i n s a r e n o t i n c l u d e d i n t h e G D P R i n c o m e c a t e g o r y a n d a r e t h e r e f o r e n o t s u b j e c t t o i n c o m e t a x . 
( D i z k i r i c i , G o k g o z , 2 0 1 8 ) . A f t e r c r y p t o a s s e t s a r e a c c e p t e d a s m o n e y b y t h e m o n e t a r y a u t h o r i t i e s , 
i t w i l l b e i n e v i t a b l e t h a t b o t h t h e C e n t r a l B a n k O f T u r k e y w i l l a n n o u n c e t h e T u r k i s h l i r a 
e q u i v a l e n t s o f t h e s e c u r r e n c i e s a n d t h e s e e x c h a n g e r a t e s w i l l b e a c c e p t e d a s e x c h a n g e r a t e s b y t h e 
M i n i s t r y o f F i n a n c e . ( D o g a n , B u y r u k o g l u , , K u t b a y , 2 0 1 8 ) . I t i s i n e v i t a b l e t h a t c r y p t o c u r r e n c i e s 
a n d e x c h a n g e s , w h i c h a r e s o f t w a r e , a r e v i r t u a l . O n s u c h e x c h a n g e s , t h e v a l u e i s d e t e r m i n e d 
i n s t a n t l y a n d 2 4 h o u r s a d a y i n U S D . O n t h e l a s t d a y , w h i c h i s a c c e p t e d a s t h e v a l u a t i o n d a t e o f 
c r y p t o c u r r e n c i e s , i t c a n b e t h o u g h t t h a t i t w o u l d b e a m o r e c o r r e c t a p p r o a c h t o t a k e t h e w e i g h t e d 
a v e r a g e d o l l a r p r i c e o f t h e m o s t t r a d e d s t o c k m a r k e t a n d e v a l u a t e i t o v e r t h e T u r k i s h L i r a r a t e . W e 
c a n a l s o m e n t i o n t h a t o u r c o u n t r y h a s a v i r t u a l e x c h a n g e w h e r e c r y p t o c u r r e n c i e s a r e t r a d e d . T h e s e 
e x c h a n g e s f a c e s e c u r i t y a n d r e c o g n i t i o n a n d a u d i t i n g i s s u e s . T h e s a m e v a l u a t i o n r u l e s a p p l y w h e n 
c r y p t o c u r r e n c i e s t h a t a r e c o n s i d e r e d " m o n e y " a r e h e l d a s a s s e t s b y l e g a l e n t i t i e s . I n o t h e r w o r d s , 
s t o c k m a r k e t s a r e v a l u e d a t m a r k e t v a l u e a n d c a n r i s e o r f a l l a s a r e s u l t . I f c r y p t o c u r r e n c i e s a r e 
t r a d e d , t h e p r o c e e d s h a v e c o r p o r a t e i n c o m e s t a t u s . ( U n a l a n , , C a s k u r l u , 2 0 2 1 ) S i n c e a l l c o r p o r a t e 
e a r n i n g s a r e t a x e d a c c o r d i n g t o t h e c o m m e r c i a l e a r n i n g s p r o v i s i o n s , a l l i n c o m e a n d e a r n i n g s f r o m 
c r y p t o c u r r e n c i e s a r e s u b j e c t t o t h e p r o v i s i o n s o f t h e C o r p o r a t e T a x L a w ( K V K ) . ( G i i n a y , 
K a p l a n h a n , 2 0 1 8 ) . 
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3 . 3 . 2 . 2 T a x a t i o n O f C r y p t o A s s e t s A s S e c u r i t i e s 

T h e T u r k i s h t a x s y s t e m p r o v i d e s t w o t y p e s o f i n c o m e a n d c a p i t a l g a i n s . R e v e n u e s f r o m s e c u r i t i e s 
o n t h e o n e h a n d , c a p i t a l g a i n s o n t h e o t h e r . ( D i z k i r i c i , G o k g o z , 2 0 1 8 ) A l l k i n d s o f s e c u r i t i e s 
i n c l u d e t h e g a i n s o b t a i n e d f r o m t h e s e c u r i t i e s o f a l l k i n d s o f c a p i t a l m a r k e t i n s t r u m e n t s i s s u e d i n 
a c c o r d a n c e w i t h t h e p r o v i s i o n s o f t h e C a p i t a l M a r k e t L a w . I f a c r y p t o c u r r e n c y i s c o n s i d e r e d a 
s e c u r i t y , I t w o u l d b e m o r e c o r r e c t t o t a l k a b o u t t h e i n c r e a s e i n t h e v a l u e o f t h i s s e c u r i t y a n d t o t a x 
i t a c c o r d i n g t o t h e p r o v i s i o n s o f t a x i n s t e a d o f w i l l . ( U n a l a n , G . , C a s k u r l u , E . 2 0 2 1 ) W h e n 
i n s t i t u t i o n s b u y a n d s e l l c r y p t o c u r r e n c i e s i n t h e f o r m o f s e c u r i t i e s , t h e i r i n c o m e c o m e s i n t h e f o r m 
o f c o m m e r c i a l p r o f i t s . A l l o f t h i s i n c o m e i s s u b j e c t t o c o r p o r a t e t a x . I t i s a l s o s u b j e c t t o t h e c l a u s e 
v a l u a t i o n r e g u l a t i o n . T h i s r e f l e c t s t h e v a l u a t i o n o f c r y p t o a s s e t s o n t h e b a l a n c e s h e e t s o f t a x p a y e r s 
a n d i n s t i t u t i o n s . T h i s m e a n s t h a t i f c r y p t o s e c u r i t i e s a r e n o t s o l d , t h e r e w i l l b e c a p i t a l g a i n s a n d 
w i l l b e t a x e d . T h e s a m e v a l u a t i o n r u l e s a p p l y t o c o r p o r a t e t a x p a y e r s . ( G i i n a y , K a p l a n h a n , 2 0 1 8 ) . 

3 . 4 I n v e s t o r ' s I n v e s t m e n t T e n d e n c y 

E c o n o m i c s a i m s t o u s e s c a r c e r e s o u r c e s a s e f f i c i e n t l y a s p o s s i b l e ( D i n l e r , 2 0 0 3 ) . H u m a n s , d e f i n e d 
i n c l a s s i c a l e c o n o m i c s a s H o m o e c o n o m i c u s , n e e d t o u s e r e s o u r c e s w i t h m i n i m a l e f f o r t a n d 
a c h i e v e m a x i m u m o u t p u t ( P e k i n , 2 0 1 2 ) . 

H o m o e c o n o m i c u s i s r a t i o n a l i n h i s d e c i s i o n s a n d a c t i o n s . I t i s a s s u m e d t h a t a l l i n f o r m a t i o n i s 
a v a i l a b l e . T h e r e f o r e , y o u h a v e t h e o p p o r t u n i t y t o c h o o s e t h e m o s t f a v o r a b l e o p t i o n f o r y o u r s e l f . 
T r a d i t i o n a l f i n a n c i a l m e t h o d s , w h i c h a s s u m e r a t i o n a l b e h a v i o r w h e n i n v e s t i n g , a r e b a s e d o n t h e 
p r e m i s e t h a t m a x i m u m u t i l i t y t h e o r y w o r k s i n e f f i c i e n t m a r k e t s . H o w e v e r , i t h a s b e e n o b s e r v e d 
t h a t t h e m a r k e t w o r k s a g a i n s t t h i s b a s i c a s s u m p t i o n , p r o d u c i n g i r r a t i o n a l e f f e c t s (§imsek, 2 0 1 8 ) . 

T h e i d e a t h a t h u m a n s t e n d t o b e i r r a t i o n a l h a s b e e n t h e s u b j e c t o f s i g n i f i c a n t a c a d e m i c d e b a t e i n 
r e c e n t y e a r s b e c a u s e i t c o n f l i c t s w i t h t h e " r a t i o n a l h u m a n " m o d e l o n w h i c h e c o n o m i c t h e o r y i s 
b a s e d . T h e c o n c e p t o f r a t i o n a l i t y i s b a s e d o n t h e a s s u m p t i o n t h a t t h e h u m a n b r a i n i s p e r f e c t l y 
c a p a b l e o f p r o c e s s i n g i n f o r m a t i o n ( D a n i e l , T i t m a n , 1 9 9 9 ) . 

T h e r e f o r e , u n d e r u n c e r t a i n t y a n d r i s k , p e o p l e d o n o t a l w a y s c h o o s e r a t i o n a l o p t i o n s . I n f a c t , 
p e o p l e ' s i r r a t i o n a l t e n d e n c i e s u n d e r l i e c r i s e s a n d s e t b a c k s i n t h e f i n a n c i a l s y s t e m ( S h i l l e r , 2 0 1 9 ) . 
I n d i v i d u a l s h a v e a n u r g e t o m a k e d e c i s i o n s w i t h a s e n s e o f c o m p l a c e n c y r a t h e r t h a n m a x i m i z i n g 
u t i l i t y . T h e i n a d e q u a c y o f c o n v e n t i o n a l m e t h o d s o f d e s c r i b i n g t h e s e i m p u l s e s a n d a c t i o n s i s a 
m a j o r c r i t i c i s m f r o m t h e f i e l d o f b e h a v i o r a l f i n a n c e . ( B o s t a n c i , 2 0 0 3 ) . 
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D i f f e r e n t a t t i t u d e s a n d b e h a v i o r s a r e i g n o r e d b y t r a d i t i o n a l f i n a n c i a l t h e o r y . B e h a v i o r a l f i n a n c e 
a i m s t o e x p l a i n o b s e r v e d e v e n t s i n f i n a n c i a l m a r k e t s u s i n g a n i n t e r d i s c i p l i n a r y a p p r o a c h . W e u s e 
s c i e n t i f i c d a t a f r o m p s y c h o l o g y , s o c i o l o g y , a n d n e u r o s c i e n c e t o e x p l a i n t h e u n d e r l y i n g c a u s e s o f 
i n v e s t o r b e h a v i o r ( O k t a y , 2 0 1 8 ) . 

C o n t r a r y t o t h e e c o n o m i c a s s u m p t i o n s o f e x p e c t e d u t i l i t y t h e o r y , t h e p e r s o n o f e x p e c t e d u t i l i t y 
t h e o r y i s a n e n t i t y w i t h i n t u i t i v e c h o i c e s a n d i r r a t i o n a l b e h a v i o r i n t h e d e c i s i o n - m a k i n g p r o c e s s 
( K a h n e m a n , 2 0 1 1 ) . 

H u m a n s a r e d i s t i n g u i s h e d f r o m e c o n o m i c s o n t h e b a s i s o f e m o t i o n s . T h e y a l w a y s l a c k t h e a b i l i t y 
t o c h o o s e t h e b e s t . E x p e c t a t i o n t h e o r y , w h i c h d e a l s w i t h t h e i r r a t i o n a l a s p e c t s o f p e o p l e , i s 
c o n s i d e r e d a f u n d a m e n t a l c o m p o n e n t o f b e h a v i o r a l f i n a n c e ( A y d i n , A g a n , 2 0 1 6 ) . 

K a h n e m a n a n d T v e r s k y ' s w o r k i n t h i s a r e a w a s a w a r d e d t h e N o b e l P r i z e i n E c o n o m i c s i n 2 0 0 2 
( P o m p i a n , 2 0 0 6 ) . 

I n t h e e n s u i n g p e r i o d , r e s e a r c h o n b e h a v i o r a l f i n a n c e g a i n e d i n t e r n a t i o n a l p r o m i n e n c e . A l l a s p e c t s 
o f t h e c o m p l e x s t r u c t u r e o f t h e h u m a n b r a i n h a v e y e t t o b e e l u c i d a t e d . T h e r e f o r e , i t i s i m p o r t a n t t o 
b r i n g t o g e t h e r i n t e r d i s c i p l i n a r y s t u d i e s t o u n d e r s t a n d a t t i t u d e s a n d b e h a v i o r s . T h e r e f o r e , i t i s u s e f u l 
t o i n v e s t i g a t e b r a i n f u n c t i o n s i n c o g n i t i v e a n d d e c i s i o n - m a k i n g p r o c e s s e s t h r o u g h r e s e a r c h i n t h e 
f i e l d o f n e u r o s c i e n c e . ( H e n r y e t a l . , 2 0 1 8 ) f o u n d t h a t 6 4 % o f C a n a d i a n s h a d h e a r d o f 
c r y p t o c u r r e n c i e s i n 2 0 1 7 , w h i l e a c r y p t o c u r r e n c y s u r v e y c o n d u c t e d b y t h e B a n k o f C a n a d a ' s 
f i n a n c i a l d i v i s i o n f o u n d t h a t A l l h e h a d w a s 2 . 9 % . A n o t h e r f i n d i n g o f t h e s t u d y i s p e r c e p t i o n s o f 
c r y p t o c u r r e n c i e s . A s a r e s u l t , w e f o u n d t h a t i n d i v i d u a l s d i f f e r a c c o r d i n g t o e m p l o y m e n t s t a t u s , 
e d u c a t i o n l e v e l , a n d g e n d e r . 

I n a s t u d y f o r a c a d e m i c s , ( U l u y o l 2 0 1 9 ) e x p l o r e d a c a d e m i c p e r c e p t i o n s a n d i n v e s t m e n t c o n d i t i o n s 
i n i n v e s t m e n t i n s t r u m e n t s , a n d a l s o m e n t i o n e d c r y p t o c u r r e n c y p e r c e p t i o n s a n d i n v e s t m e n t 
c o n d i t i o n s i n t h i s c o n t e x t . T h e s u r v e y f o u n d t h a t o n l y 1 . 9 9 % o f p a r t i c i p a n t s i n v e s t e d i n 
c r y p t o c u r r e n c i e s , w i t h a f a i r l y l o w l e v e l o f a c a d e m i c a n d k n o w l e d g e a b o u t i n v e s t i n g i n t h e 
c r y p t o c u r r e n c y B i t c o i n . 

( A s p e m b i t o v a e t a l . , 2 0 2 1 ) s t u d i e d t h e u s e r b e h a v i o r s t r u c t u r e i n t h e c r y p t o c u r r e n c y m a r k e t a n d 
a n a l y z e d B i t c o i n a n d E t h e r e u m u s e r s . A c c o r d i n g t o t h e s u r v e y r e s u l t s , B i t c o i n u s e r s t e n d t o b e 
s h o r t - t e r m i n v e s t o r s a n d o p t i m i s t i c , w h i l e E t h e r e u m u s e r s t e n d t o b e l o n g - t e r m i n v e s t o r s a n d a 
m o r e p e s s i m i s t i c s t a n c e . 

2 4 



( C e t i n e r e t a l . , 2 0 1 9 ) c o n d u c t e d a n a n a l y s i s t h a t e x p l a i n s t h e i r r a t i o n a l b e h a v i o r i n f i n a n c i a l 
d e c i s i o n - m a k i n g o f i n d i v i d u a l i n v e s t o r s w i t h b e h a v i o r a l f i n a n c i a l t e n d e n c i e s . T h e s t u d y f o u n d n o 
s i g n i f i c a n t a s s o c i a t i o n s b e t w e e n v a r i a b l e s o f c o g n i t i v e d i s s o n a n c e , o v e r c o n f i d e n c e , a n d 
i m i t a t i o n / h e r d i n g b e h a v i o r a n d g e n d e r , a g e , e d u c a t i o n l e v e l , i n c o m e l e v e l , a n d m a r i t a l s t a t u s . 

T o i n t e r p r e t i n v e s t o r b e h a v i o r , i t i s a l s o i m p o r t a n t t o h a v e a c o r r e c t u n d e r s t a n d i n g o f r e g i o n a l 
r e a c t i o n s . S u d d e n d e c i s i o n s , r i s k y i n v e s t m e n t s , i n d e c i s i o n , r e g r e t , s a d n e s s , e t c . A l l e m o t i o n s a r i s e 
f r o m d i s c u s s i o n s o f t h e s e d i f f e r e n t r e g i o n s ( L e h r e r , 2 0 1 9 ) . 

K a h n e m a n a n d T v e r s k y o f f e r a s i m i l a r a p p r o a c h t o t h e p a t t e r n s o f c o r t i c a l a n d l i m b i c p a r t s o f t h e 
b r a i n p r e s e n t e d b y n e u r o s c i e n c e i n e x p l a i n i n g d e c i s i o n - m a k i n g a n d b e h a v i o r a l p r o c e s s e s i n t h e 
b r a i n ( T a l e b , 2 0 2 0 ) . 

T h e h u m a n b r a i n d i f f e r s f r o m o t h e r a n i m a l s w h e n i t c o m e s t o t h i n k i n g a n d r e a s o n i n g , b u t s h a r e s 
s i m i l a r t r a i t s w h e n i t c o m e s t o f e e l i n g a n d i n s t i n c t s . A c c o r d i n g t o K a h n e m a n a n d T v e r s k y , t h e 
b r a i n m a k e s d e c i s i o n s t h r o u g h a d u a l s y s t e m . S y s t e m 1 r e p r e s e n t s a n e m o t i o n a l , f a s t - a c t i n g , 
a u t o m a t e d s y s t e m t h a t r e q u i r e s a s l i t t l e e f f o r t a s p o s s i b l e ( H o l l i n g w o r t h , B a r k e r ; T a l e b , 2 0 2 0 ) . 

S y s t e m 1 r e c o g n i z e s f a m i l i a r p h e n o m e n a t h a t a r e e a s i l y r e c o g n i z a b l e . S y s t e m 1 s o l v e s m a n y o f 
t h e d e c i s i o n s w e u n c o n s c i o u s l y u s e i n o u r d a i l y l i v e s , s u c h a s i d e n t i f y i n g c o l o r s , c o m p a r i n g t h e 
h e i g h t s o f t w o p e o p l e , a n d i n t e r p r e t i n g e m o t i o n s f r o m s i m p l e f a c i a l e x p r e s s i o n s . S y s t e m 2 i s u s e d 
f o r t a s k s t h a t r e q u i r e t h o u g h t a n d c o n c e n t r a t i o n a n d a c t i v i t i e s t h a t r e q u i r e e f f o r t ( H o l l i n g w o r t h & 
B a r k e r ) . F o r e x a m p l e , g i v e n t h e a n s w e r 1 9 x 3 7 = ? S y s t e m 2 i s u s e d w h e n d r i v i n g i n t r a f f i c , 
p l a y i n g c h e s s , o r t r y i n g t o r e a d a b o o k i n a n o i s y e n v i r o n m e n t . T h e s e c o n d s y s t e m w o r k s i n 
s i t u a t i o n s t h a t r e q u i r e c o n c e n t r a t i o n a n d m e n t a l e f f o r t . D e c i s i o n s a r e m a d e t h r o u g h t h e i n f l u e n c e 
a n d i n t e r a c t i o n o f t h e s e t w o s y s t e m s . W h e n S y s t e m 1 a t t e m p t s t o r e s p o n d t o i m p u l s e s , S y s t e m 2 
c r e a t e s c o n t r o l m e c h a n i s m s t o e n s u r e s e l f - c o n t r o l ( K a h n e m a n , 2 0 1 1 ) . 

P e o p l e t h i n k t h e y a c t l o g i c a l l y a n d c o n s c i o u s l y ( u s i n g S y s t e m 2 ) , b u t t h e y o f t e n a c t i n t u i t i v e l y a n d 
e m o t i o n a l l y . T h a t i s , w e a r e u s i n g S y s t e m 1 ( T a l e b , 2 0 2 0 ) . T h e r e f o r e , m o s t o f t h e m i s t a k e s a r e 
c a u s e d b y p r i o r i t i z i n g i n t u i t i v e a n d e m o t i o n a l f a c t o r s o v e r r e a s o n i n g a n d c o n s c i o u s 
d e c i s i o n s . S y s t e m 1 i s p r o g r a m m e d t o t h i n k f a s t , w h i c h m a k e s e v e r y d a y l i f e e a s i e r . H o w e v e r , i t 
c a n a l s o l e a d t o s i g n i f i c a n t e r r o r s b y c r e a t i n g s h o r t c u t s a n d b i a s e s ( T a l e b , 2 0 2 0 ) . 

I n s u m m a r y , b e h a v i o r a l f i n a n c e , w h i c h i n v o l v e s i n c o r p o r a t i n g c o g n i t i v e a n d e m o t i o n a l f a c t o r s i n t o 
d e c i s i o n - m a k i n g p r o c e s s e s , a i m s t o u n d e r s t a n d i n d i v i d u a l s ' e c o n o m i c a t t i t u d e s a n d b e h a v i o r s 
( O k t a y , 2 0 1 8 ) . 
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D u e t o m e n t a l s h o r t c u t s a n d p r e j u d i c e s , i n d i v i d u a l s c a n n o t a l w a y s m a x i m i z e u t i l i t y . Y o u t r a d e o n 
c o g n i t i v e b i a s e s w i t h o u t e v e n r e a l i z i n g i t . T h e y t r y t o f a c i l i t a t e t h e d e c i s i o n - m a k i n g p r o c e s s , b u t 
t h i s l e a d s t o e r r o n e o u s j u d g m e n t s ( T o m a k , 2 0 1 1 ) . C o g n i t i v e , e m o t i o n a l a n d s o c i a l t e n d e n c i e s 
a f f e c t i n g a t t i t u d e s a n d b e h a v i o r s a r e e x p l a i n e d i n t h e n e x t s e c t i o n . 

T h i s p a r t o f t h e s t u d y e x a m i n e s i n v e s t o r t r e n d s i n b e h a v i o r a l f i n a n c e u n d e r t h r e e h e a d i n g s : 

C o g n i t i v e , e m o t i o n a l a n d s o c i a l t e n d e n c i e s . I n c l u d e d i n t h e s t u d y t o a n a l y z e t h e b e h a v i o r a l t r e n d s 
o f c r y p t o c u r r e n c y u s e r s i n T u r k e y . T h e h u m a n b r a i n c a n n o t s y s t e m a t i c a l l y a n a l y z e d a t a l i k e a 
c o m p u t e r . T h i s i s w h y t h e b r a i n l o o k s f o r s i m p l i f i c a t i o n s a n d s h o r t c u t s w h e n t o o m u c h d a t a h a s t o 
b e a n a l y z e d ( E d e , 2 0 0 7 ) . 

K a h n e m a n r e v e a l e d t h a t p e o p l e u s e s o m e s h o r t c u t s w h e n m a k i n g d e c i s i o n s o r u n d e r s t a n d i n g 
c o m p l e x s i t u a t i o n s . S h o r t c u t s l e a d t o t h e i n d i v i d u a l ' s i n a b i l i t y t o c o m p r e h e n s i v e l y a n d a c c u r a t e l y 
i n t e r p r e t t h e c u r r e n t s i t u a t i o n . T h e r e f o r e , d e c i s i o n s t h a t d e v i a t e f r o m r a t i o n a l i t y o c c u r ( S e f i l , 
C i l i n g i r o g l u , 2 0 1 1 ) . 

T h e s h o r t c u t p r e f e r e n c e s a n d p a t t e r n s t h a t t h e b r a i n u s e s i n a n e f f o r t t o f a c i l i t a t e t h e d e c i s i o n 
p r o c e s s a n d r e a c h t h e r e s u l t f r o m t h e i n f o r m a t i o n i t h a s a r e c a l l e d c o g n i t i v e t e n d e n c i e s . C o g n i t i v e 
b i a s e s a r e s y s t e m a t i c e r r o r s r e s u l t i n g f r o m f a u l t y r e a s o n i n g ( P o m p i a n , 2 0 0 6 ) . 

T h e y c a n h a v e a d i r e c t i m p a c t o n d e c i s i o n s a n d b e h a v i o r s . T h e r e f o r e , t h e y h a v e a n i m p o r t a n t p l a c e 
i n e x p l a i n i n g i r r a t i o n a l i n v e s t o r b e h a v i o r . I n t h i s s t u d y O v e r c o n f i d e n c e B i a s , R e p r e s e n t a t i v e n e s s 
B i a s , A n c h o r i n g B i a s , C o g n i t i v e D i s s o n a n c e , A v a i l a b i l i t y B i a s , I l l u s i o n o f C o n t r o l , S e l f -
A t t r i b u t i o n B i a s , C o n s e r v a t i s m B i a s , A m b i g u i t y A v e r s i o n B i a s , M e n t a l A c c o u n t i n g B i a s , 
C o n f i r m a t i o n B i a s , H i n d s i g h t B i a s , R e c e n c y E f f e c t , F r a m i n g B i a s a n d F a m i l i a r i t y B i a s , a r e 
d i s c u s s e d . C o g n i t i v e b i a s e s w i l l b e d i s c u s s e d c o m p r e h e n s i v e l y i n t h e f o l l o w i n g s e c t i o n s o f t h e 
s t u d y . A n o t h e r e l e m e n t t h a t h e l p s t o e x p l a i n i r r a t i o n a l i n v e s t o r t e n d e n c i e s w i t h i n t h e f r a m e w o r k 
o f b e h a v i o r a l f i n a n c e i s e m o t i o n a l t e n d e n c i e s . E m o t i o n a l t e n d e n c i e s , w h i c h a r e b a s e d o n i m p u l s e 
a n d i n t u i t i o n , c a n l e a d t o o p t i m i s t i c e x p e c t a t i o n s e v e n w h e n t h e i n d i c a t i o n s a r e o t h e r w i s e 
( P o m p i a n , 2 0 0 6 , p . 4 4 ; S i m s e k , 2 0 1 8 ) . 

T h e r e a r e 5 e m o t i o n a l t e n d e n c i e s i n t h e s t u d y : E n d o w m e n t B i a s , S e l f - C o n t r o l B i a s , O p t i m i s m 
B i a s , L o s s A v e r s i o n , a n d R e g r e t A v e r s i o n . P e o p l e i n t e r a c t w i t h t h e s o c i e t y t h e y l i v e i n . F o r t h i s 
r e a s o n , t h e a t t i t u d e s a n d b e h a v i o r s o f t h e i n d i v i d u a l b e a r t r a c e s o f t h e g e n e r a l j u d g m e n t s o f t h e 
s o c i e t y i n w h i c h t h e y l i v e . A s a s u b s e t o f g e n e r a l j u d g m e n t , i n v e s t o r s a r e a l s o s e n s i t i v e t o t h e 
m a r k e t s t h e y l i v e i n a n d m a k e c o m p a r i s o n s b y f o l l o w i n g t h e c o m m u n i t y i n t h e i r p r e d i c t i o n s 
( A y d i n & A g a n , 2 0 1 7 ) . 
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S o c i a l t r e n d s a l l o w u s t o u n d e r s t a n d a n d i n t e r p r e t t h e e f f e c t s o f t h e j u d g m e n t s o f t h e c o m m u n i t y 
o n i n v e s t o r b e h a v i o r . T e c h n o l o g i c a l d e v e l o p m e n t s f a c i l i t a t e c o m m u n i c a t i o n a n d d a t a c a n b e 
s h a r e d r a p i d l y . I t i s o b s e r v e d t h a t c r y p t o c u r r e n c y i n v e s t o r s a l s o u s e n e w c o m m u n i c a t i o n c h a n n e l s 
i n t e n s i v e l y a n d c o m m u n i c a t e i n s t a n t l y t h r o u g h t h e s e n e t w o r k s . T h e r e f o r e , t h e c u r r e n t s o c i a l 
i n t e r a c t i o n a m o n g i n v e s t o r s i s i n t e n s i f y i n g d a y b y d a y . T h e s t u d y a i m s t o e x a m i n e t h e i m p a c t o f 
c o m m u n i t i e s o n c r y p t o c u r r e n c y i n v e s t o r b e h a v i o r a n d d i s c u s s e s 2 s o c i a l t r e n d s , n a m e l y H e r d 
B e h a v i o r a n d I n f o r m a t i o n C a s c a d e . 

3 . 4 . 1 O v e r c o n f i d e n c e B i a s 

W h e n i n d i v i d u a l s o v e r e s t i m a t e t h e i r a b i l i t i e s a n d k n o w l e d g e , t h e y t e n d t o o v e r e s t i m a t e t h e m s e l v e s 
( T h a l e r , D e B o n d t , 1 9 9 4 ) . P e o p l e w h o a r e o v e r c o n f i d e n t a b o u t t h e i r k n o w l e d g e a n d s k i l l s a r e l e s s 
s u s c e p t i b l e t o e x t e r n a l f a c t o r s . O n t h e o t h e r h a n d , i t i s k n o w n t h a t p e o p l e w h o l a c k s e l f - c o n f i d e n c e 
a r e m o r e s u s c e p t i b l e t o e x t e r n a l f a c t o r s ( K a g i t c i b a s i , 2 0 1 2 ) . C a s e s t u d i e s s h o w t h a t i n d i v i d u a l s 
m a k e o p t i m i s t i c p r e d i c t i o n s a b o u t t h e m s e l v e s a n d t h i s s e n t i m e n t m a k e s t h e m m o r e l i k e l y t o t a k e 
r i s k s ( A y d i n , A g a n , 2 0 1 6 ) . F o r i n v e s t o r s , o v e r c o n f i d e n c e c a n m a k e t h e m f e e l t h a t t h e i r i n v e s t m e n t s 
a r e g e n e r a t i n g m o r e r e t u r n s t h a n o t h e r s . H o w e v e r , i f i n f o r m a t i o n i s n o t p r o p e r l y a n a l y z e d , r i s k s 
m a y b e i n t e r p r e t e d a s l o w e r t h a n t h e y a c t u a l l y a r e , r e s u l t i n g i n l o s s e s ( K a r a , 2 0 0 5 ) . ( C h e n e t a l . , 
2 0 0 7 ) e x a m i n e d t h e b e h a v i o r a l t r e n d s o f C h i n e s e i n v e s t o r s . T h e r e s e a r c h s h o w s t h a t i n v e s t o r s h a v e 
t h r e e m a i n b e h a v i o r a l t e n d e n c i e s . T h e y t e n d t o s e l l r i s i n g s t o c k s a n d h o l d f a l l i n g s t o c k s . T h e y 
e x p e c t p a s t e a r n i n g s t o d e t e r m i n e f u t u r e e a r n i n g s . 

3 . 4 . 2 R e p r e s e n t a t i v e n e s s B i a s 

R e p r e s e n t a t i v e n e s s b i a s i s a n i n d i v i d u a l ' s b e l i e f t h a t a s i t u a t i o n a c c u r a t e l y r e p r e s e n t s t h e 
p o p u l a t i o n , r e g a r d l e s s o f s a m p l e s i z e ( K a h n e m a n , 2 0 1 1 ) . T h i s t e n d e n c y m a n i f e s t s i t s e l f i n m a n y 
w a y s a s w e m a k e f i n a n c i a l d e c i s i o n s , d e f i n e s o c i a l g r o u p s , a n d d e t e r m i n e o u r e v e r y d a y 
p r e f e r e n c e s . G u e s s i n g s o m e o n e i n a n u n s u i t a b l e s u i t a t first g l a n c e i s a n e x a m p l e o f 
r e p r e s e n t a t i v e n e s s ( K a g i t c i b a s i , 2 0 1 2 ) . F r o m a n e c o n o m i c p e r s p e c t i v e , r e p r e s e n t a t i v e n e s s b i a s 
l e a d s t o t h e i l l u s i o n t h a t c h e a p p r o d u c t s a r e a l w a y s o f p o o r q u a l i t y a n d e x p e n s i v e p r o d u c t s a r e 
a l w a y s o f h i g h q u a l i t y . C o m p a n i e s w i t h g o o d s t o c k m a r k e t p e r f o r m a n c e a r e c o n s i d e r e d s u c c e s s f u l . 
F i r m s t h a t h a v e p e r f o r m e d w e l l f o r f i v e y e a r s a r e e x p e c t e d t o c o n t i n u e t r a d i n g p r o f i t a b l y ( Y a l c i n , 
2 0 0 9 , K a b a p e l i t , 2 0 1 8 ) . T h e l a w o f d e c i m a l s e x p l a i n e d i n t h e c o n t e x t o f r e p r e s e n t a t i v e n e s s b i a s 
l e a d s t o u n r e a l i s t i c j u d g m e n t s . P o s i t i v e j u d g m e n t s o b t a i n e d w i t h a l i m i t e d n u m b e r o f o b s e r v a t i o n s 
c a n l e a d t o e r r o r s d u e t o o v e r l y o p t i m i s t i c e x p e c t a t i o n s o f t h e f u t u r e ( K a g i t c i b a s i , 2 0 1 2 , K a h n e m a n , 
2 0 1 1 ) . 
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P a r a d o x i c a l l y , t h e h u m a n b r a i n g i v e s i t s e l f t h e i l l u s i o n t h a t i t h a s a m o r e c o n s i s t e n t p e r s p e c t i v e 
w h e n i t h a s l e s s i n f o r m a t i o n t h a n i t d o e s w h e n i t h a s m o r e i n f o r m a t i o n ( K a h n e m a n , 2 0 1 1 ) . 
I n v e s t o r s w h o b e l i e v e i n r e v e r s a l o f f o r t u n e i g n o r e t h e f a c t t h a t s h o r t - t e r m m o v e m e n t s a r e 
i r r e l e v a n t t o a v e r a g e s ( R a b i n , V a y a n o s , 2 0 1 0 ) . B e l i e v i n g t h a t a s e r i e s o f g a i n s o r l o s s e s w i l l b e 
r e v e r s e d l e a d s i n v e s t o r s t o m a k e i r r a t i o n a l d e c i s i o n s . T h e b e s t e x a m p l e t o e x p l a i n t h e h o t - h a n d 
f a l l a c y i s t h e e x p e c t a t i o n t h a t p l a y e r s w h o s c o r e c o n s e c u t i v e p o i n t s i n b a s k e t b a l l w i l l c o n t i n u e t o 
h a v e w a r m h a n d s a n d s h o o t a c c u r a t e l y ( A y d i n , A g a n , 2 0 1 7 ) O v e r 9 0 % o f U S b a s k e t b a l l f a n s 
b e l i e v e h i s h o t h a n d i s r e a l ( L e h r e r , 2 0 1 9 ) . H o w e v e r , t h e h o t h a n d f a l l a c y i s n o t r e a l . 

3 . 4 . 3 A n c h o r i n g B i a s 

T h e p r o p e n s i t y o f a n i n d i v i d u a l t o u s e a n o t h e r v a l u e a s a b a s i s f o r m e a s u r i n g o r e s t i m a t i n g a n 
u n k n o w n v a l u e i s c a l l e d a n c h o r i n g p r o p e n s i t y ( L e h r e r , 2 0 1 9 ) . T h i s t e n d e n c y , a l s o c a l l e d a n c h o r i n g 
t e n d e n c y , c a n d i r e c t l y i n f l u e n c e a p e r s o n ' s d e c i s i o n - m a k i n g b e h a v i o r ( K a g i t c i b a s i , 2 0 1 2 ) . T h e 
t e r m a n c h o r i n g i s u s e d f o r m e n t a l i m a g e s o f n u m b e r s t h a t i n d i v i d u a l s c o n s i d e r w h e n m a k i n g 
p r e d i c t i o n s ( K a h n e m a n , 2 0 1 1 ) . D u r i n g t h e d e c i s i o n - m a k i n g s t a g e , g o o d a n c h o r s c a n b e b e n e f i c i a l 
t o i n d i v i d u a l s , w h i l e i m p e r f e c t a n c h o r s c a n b e h a r m f u l . T h e r e f o r e , p e o p l e w h o e n t r e n c h d i f f e r e n t 
v a l u e s f o r t h e s a m e s i t u a t i o n h a v e d i f f e r e n t p e r c e p t i o n s . H o w e v e r , a p e r s o n c a n n o t a l w a y s c h o o s e 
t h e b e s t f o r h i m s e l f . T h e r e f o r e , i n s i t u a t i o n s l i k e t h e a n c h o r e f f e c t ( A r i e l y , 2 0 1 9 , ) , t h e y m a k e 
i r r a t i o n a l p u r c h a s e s . I t h a s a l s o b e e n o b s e r v e d t h a t i n v e s t o r s o f t e n t r a d e u n d e r a n a n c h o r e f f e c t . I n 
f i n a n c i a l m a r k e t s , t h i s e f f e c t i s c o m m o n l y s e e n i n f i n a n c i a l a s s e t s s u c h a s s t o c k s a n d 
c r y p t o c u r r e n c i e s . B e l o w a r e s t u d i e s o n t h e e x i s t e n c e o f a n c h o r e f f e c t s i n c r y p t o c u r r e n c y m a r k e t s 
i n t h e l i t e r a t u r e . 

( A r i e l y . 2 0 1 9 ) e x a m i n e d t h e i m p a c t o f b e h a v i o r a l t r e n d s o n c r y p t o c u r r e n c y m a r k e t s t h r o u g h a 
s e n s i t i v i t y a n a l y s i s . T h e f o u r c a t e g o r i e s i n w h i c h c r y p t o c u r r e n c i e s a r e a n a l y z e d a r e c r y p t o c u r r e n c y 
t r e n d s ( p o s i t i v e o r n e g a t i v e ) , f e a r , u n c e r t a i n t y , a n d c u r r e n t t r e n d s i n f i n a n c i a l m a r k e t s ( b u l l i s h o r 
b e a r m a r k e t ) . A s a r e s u l t o f o u r r e s e a r c h , w e o b s e r v e d t h a t c r y p t o c u r r e n c y i n v e s t o r s t e n d t o s t i c k 
t o a n d e n g a g e i n h e r d b e h a v i o r . I t a l s o s h o w e d t h a t i n v e s t o r s a r e u s i n g c r y p t o c u r r e n c i e s a s a 
h e d g i n g t o o l i n t h e e v e n t o f m a r k e t u n c e r t a i n t y . 

3 . 4 . 4 C o g n i t i v e D i s s o n a n c e 

P e o p l e f e e l u n c o m f o r t a b l e w h e n t h e y h a v e c o n f l i c t i n g i d e a s . T h e m o s t c o m m o n e x a m p l e s o f 
c o g n i t i v e d i s s o n a n c e i n c l u d e b e l i e v i n g t h a t t o b a c c o i s h a r m f u l t o y o u b u t b e n e f i c i a l t o y o u , 
i g n o r i n g t h e f a i l u r e s o f y o u r s u p p o r t i n g t e a m , a n d c o n f u s i n g a n d e x p l a i n i n g t h e b e h a v i o r o f o t h e r 
t e a m s , i n c l u d e d ( B a l t a s , 2 0 1 4 ) . I n t r o d u c e d b y F e s t i n g e r i n 1 9 5 7 , t h e c o n c e p t o f c o g n i t i v e 
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d i s s o n a n c e r e f e r s t o s i t u a t i o n s t h a t o c c u r w h e n i n d i v i d u a l c h o i c e s a n d a c t i o n s c o n t r a d i c t e a c h 
o t h e r . C o g n i t i v e c o n f l i c t c a n a r i s e i n a n i n d i v i d u a l ' s c o n f l i c t i n g a c t i o n s , f e e l i n g s , a n d b e l i e f s 
( F e s t i n g e r , 1 9 6 2 ) . I n d i v i d u a l s s t r i v e t o b e c o n s i s t e n t i n t h e i r a t t i t u d e s a n d a c t i o n s ( K a g i t c i b a s i , 
2 0 1 2 ) . I n t h i s r e s p e c t , c o g n i t i v e d i s s o n a n c e i s a s i t u a t i o n t h a t m o t i v a t e s i n d i v i d u a l s t o c h a n g e i n 
o r d e r t o r e s o l v e c o n t r a d i c t i o n s ( F e s t i n g e r , 1 9 6 2 ) . F i n a n c i a l c o g n i t i v e d i s s o n a n c e c a n r e s u l t i n 
i n v e s t o r s t r y i n g t o a l i g n t h e i r i n v e s t m e n t s w i t h t h e i r v i e w s a n d e x p e c t a t i o n s o f t h e m a r k e t i n 
m u t u a l l y s u p p o r t i v e w a y s . H e o r s h e m a y a t t e m p t t o r e s o l v e c o g n i t i v e c o n f l i c t s i n a r a t i o n a l o r 
i r r a t i o n a l m a n n e r . 

3 . 4 . 5 A v a i l a b i l i t y B i a s 

A c c e s s i b i l i t y i s t h e t e n d e n c y o f i n d i v i d u a l s t o u s e t h e f i r s t p i e c e o f i n f o r m a t i o n t h a t i s e a s i e r t o 
r e m e m b e r i n t h e d e c i s i o n - m a k i n g p r o c e s s ( K a g i t c i b a s i , 2 0 1 2 ) T h e u n i v e r s e p e r c e i v e d b y m e m o r y 
d o e s n o t e x a c t l y m a t c h t h e e v e n t s e x p e r i e n c e d . T h i s i s b e c a u s e e a c h i n d i v i d u a l h a s a d i f f e r e n t 
k n o w l e d g e a n d e m o t i o n a l p e r c e p t i o n o f t h e i r l i f e ( K a h n e m a n , 2 0 1 1 ) . T h e r e f o r e , d i f f e r e n t 
i n d i v i d u a l s i n t e r p r e t t h e s a m e s i t u a t i o n d i f f e r e n t l y . N e v e r t h e l e s s , p e o p l e a s s u m e t h a t o t h e r s h a v e 
t h e i n f o r m a t i o n t h e y h a v e ( K a g i t c i b a s i , 2 0 1 2 ) . T h e y t e n d t o l o o k f o r a n s w e r s t h a t a r e a c c e s s i b l e 
a n d c l o s e s t t o e v e r y d a y l i f e e x p e r i e n c e . F o r i n v e s t o r s , a v a i l a b i l i t y b i a s c a n l e a d t o e r r o n e o u s 
d e c i s i o n s d u e t o i n c o m p l e t e i n f o r m a t i o n . I n v e s t o r s d o n ' t a l w a y s h a v e a l l t h e i n f o r m a t i o n t h e y n e e d 
t o m a k e d e c i s i o n s . F o r t h i s r e a s o n , t h e y t e n d t o u s e r e a d i l y a v a i l a b l e i n f o r m a t i o n a n d o v e r e s t i m a t e 
i t s i m p o r t a n c e (§imsek, 2 0 1 8 ) . 

3 . 4 . 6 I l l u s i o n o f C o n t r o l 

T h e r e a r e l i m i t e d c i r c u m s t a n c e s i n w h i c h a n i n d i v i d u a l c a n e f f e c t c h a n g e w i t h i n h i s o r h e r 
p o t e n t i a l . N e v e r t h e l e s s , t h e p e r s o n o f t e n b e l i e v e s t h a t t h e y c a n i n f l u e n c e e v e n t s t h a t o c c u r . T h e 
i l l u s i o n t h a t r a n d o m f a c t o r s a r e a t w o r k a n d c a n i n f l u e n c e o u t c o m e s i n s i t u a t i o n s w h e r e 
i n t e r v e n t i o n i s i m p o s s i b l e , i s c a l l e d t h e i l l u s i o n o f c o n t r o l ( K a r t , 2 0 0 4 ) I n v e s t o r s c a n f o c u s o n t h e i r 
s k i l l s i n t h e d e c i s i o n - m a k i n g p r o c e s s w i t h t h e c o n f i d e n c e t h a t t h e y c a n c o n t r o l t h e m a r k e t . 
I n v e s t o r s w h o h a v e w o n i n a r i s i n g s t o c k m a r k e t m a y a t t r i b u t e t h e i r s u c c e s s t o t h e i r s k i l l r a t h e r 
t h a n b e l i e v i n g t h e y h a v e s e i z e d t h e o p p o r t u n i t y p r e s e n t e d b y t h e b u l l m a r k e t ( K u c u k s i l l e , U s u i , 
2 0 1 2 ) . I n t h i s r e g a r d , i n v e s t o r s w i t h t h e i l l u s i o n o f c o n t r o l t e n d t o a c t c o c k y . 

E v e n w h e n c i r c u m s t a n c e s a r e h i g h l y d e p e n d e n t o n c h a n c e , i n v e s t o r s ' c o n f i d e n c e i n t h e i r a b i l i t y t o 
c o n t r o l e v e n t s l e a d s t h e m t o u n d e r e s t i m a t e t h e a s s o c i a t e d r i s k s ( S i m o n , H o u g h t o n , A q u i n o , 2 0 0 0 ) . 
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B e l i e v i n g t h a t y o u c a n c o n t r o l t h e m a r k e t l e a d s t o o v e r c o n f i d e n c e a n d o v e r l y o p t i m i s t i c m a r k e t 
e x p e c t a t i o n s b a s e d o n t h a t b e l i e f . H o w e v e r , i n c r e a s i n g l e v e l s o f k n o w l e d g e a n d e x p e r i e n c e a r e 
k n o w n t o i n d u c e t h e i l l u s i o n o f c o n t r o l ( K u c u k s i l l e , U s u i , 2 0 1 2 ) . P e o p l e s o m e t i m e s d e v e l o p b e l i e f s 
t h a t t h e i r k n o w l e d g e a n d e x p e r i e n c e a l l o w t h e m t o b e t t e r i n t e r p r e t a n d c o n t r o l c o m m o n s i t u a t i o n s . 
A t t h i s p o i n t , w e c a n s a y t h a t a l l h u m a n s h a v e t h e i l l u s i o n o f c o n t r o l , a l b e i t a t d i f f e r e n t l e v e l s . 
( K a r t , 2 0 0 4 ) . 

3 . 4 . 7 S e l f - A t t r i b u t i o n B i a s 

M i s j u d g m e n t a l p r o p e n s i t y i s t h e t e n d e n c y t o a t t r i b u t e p o s i t i v e c o n s e q u e n c e s o f c h o i c e s m a d e b y 
a n i n d i v i d u a l t o h i s o r h e r k n o w l e d g e a n d a b i l i t y , a n d t o a t t r i b u t e n e g a t i v e c o n s e q u e n c e s t o e x t e r n a l 
o r f o r t u n a t e f a c t o r s . ( E r t a n , 2 0 0 7 ) . A t t r i b u t i n g e r r o n e o u s r e s u l t s t o e x t e r n a l c a u s e s a n d n o t t a k i n g 
r e s p o n s i b i l i t y f o r t h e m l e a d s t o t h e f a l s e b e l i e f t h a t t h e r i g h t d e c i s i o n s w i l l a l w a y s b e m a d e . 
E n c o u r a g e m e n t b u i l d s c o n f i d e n c e . T h e r e f o r e , o v e r c o n f i d e n c e a n d t h e t e n d e n c y t o m i s j u d g e 
m i s t a k e s a r e d i r e c t l y r e l a t e d . T h o s e w h o m i s j u d g e m i s t a k e s a n d a t t r i b u t e d e c i s i o n s t o e x t e r n a l 
f a c t o r s t e n d t o d e v i a t e f r o m c o r r e c t j u d g m e n t s a n d b e h a v e i m p e r t i n e n t l y . ( B i l l e t t , Q i a n , 2 0 0 8 ) . 

3 . 4 . 8 C o n s e r v a t i s m B i a s 

C o n s e r v a t i s m t e n d e n c i e s h a v e b e e n d e s c r i b e d a s b e h a v i o r s o f p r o t e c t i n g e x i s t i n g i n f o r m a t i o n , 
a v o i d i n g c h a n g e i n t h e f a c e o f n e w i n f o r m a t i o n , o r r e j e c t i n g c u r r e n t i n f o r m a t i o n ( B i r g i l i , 2 0 1 3 ) . 
F r o m a n i n v e s t o r ' s p e r s p e c t i v e , a c o n s e r v a t i v e s t a n c e h a s a l i m i t i n g i m p a c t o n t h e c o r r e c t 
a s s e s s m e n t o f c u r r e n t m a r k e t c o n d i t i o n s . M a r k e t d a t a i s c o n s t a n t l y b e i n g u p d a t e d , r e q u i r i n g 
i n v e s t o r s t o a d a p t t o n e w c o n d i t i o n s . I n v e s t o r b e l i e f t h a t a s s e t p r i c e c h a n g e s a r e n o t p e r m a n e n t a n d 
w i l l r e t u r n t o p r e v i o u s l e v e l s c a n l e a d t o m a r k e t a n o m a l i e s ( B a r a k , 2 0 0 8 ) . H i s t o r i c a l d a t a - b a s e d 
v a l u a t i o n s o f n e w p r i c e l e v e l s c a n i n f l u e n c e e x p e c t a t i o n s a n d d e l a y a c t u a l p r i c e l e v e l s ( B i r g i l i , 
2 0 1 3 ) . T h e i n t e n s i t y o f i n f o r m a t i o n f l o w c a n i n f l u e n c e i n v e s t o r b e h a v i o r . T h e m o r e f r e q u e n t l y 
m a r k e t i n f o r m a t i o n i s u p d a t e d , t h e m o r e c o n s e r v a t i v e i n v e s t o r s t e n d t o b e ( A y t e k i n , A y g i i n , 
2 0 1 6 ) . A s t h e f l o w o f i n f o r m a t i o n a c c e l e r a t e s , e x i s t i n g i n f o r m a t i o n g a i n s w e i g h t a n d t h e i m p a c t o f 
n e w i n f o r m a t i o n o n d e c i s i o n - m a k i n g d i m i n i s h e s . H o w e v e r , i f t h e r e n e w e d s i t u a t i o n d o e s n o t e n d 
i n t h e s h o r t t e r m a n d s p r e a d s o v e r t h e l o n g t e r m , i n v e s t o r s w i l l b e g i n t o a d a p t t o t h e n e w s i t u a t i o n 
a n d a b a n d o n t h e i r c o n s e r v a t i v e a t t i t u d e s ( R i t t e r , 2 0 0 3 ) . 
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3 . 4 . 9 A m b i g u i t y A v e r s i o n B i a s 

I f w e v i e w i n d i v i d u a l s a s r a t i o n a l ' e c o n o m y ' , t h e d e c i s i o n - m a k i n g p r o c e s s s h o u l d n o t b e i n f l u e n c e d 
b y w h e t h e r c i r c u m s t a n c e s a r e p r e d i c t a b l e . H e i s e x p e c t e d t o b e i n d i f f e r e n t t o u n p r e d i c t a b i l i t y . B u t 
h u m a n n a t u r e , p r o n e t o i r r a t i o n a l i t y , i n v a l i d a t e s t h i s a s s u m p t i o n . W e w i l l e v a l u a t e b a s e d o n o u r 
k n o w l e d g e a n d e x p e r i e n c e . T h u s , c o n t r a r y t o t h e o r e t i c a l e x p e c t a t i o n s , p e o p l e p l a c e m o r e w e i g h t 
o n p r e d i c t a b l e o p t i o n s w h e n m a k i n g d e c i s i o n s ( T r a u t m a n n , V i e i d e r , W a k k e r , 2 0 0 8 ) . U n c e r t a i n t y 
a v o i d a n c e i s t h e h e s i t a t i o n t o r e f r a i n f r o m m a k i n g d e c i s i o n s i n u n p r e d i c t a b l e s i t u a t i o n s ( B a y a r , 
2 0 1 2 ) . O n e o f t h e p o w e r f u l f a c t o r s i n f l u e n c i n g u n c e r t a i n t y a v o i d a n c e b e h a v i o r i s t h e l e v e l o f 
u n c e r t a i n t y . I n f o r m a t i o n a b o u t t h e p r e d i c t a b i l i t y o f p r o b a b i l i t y d i s t r i b u t i o n s a i d s t h e p r o c e s s o f 
i n t e r p r e t i n g s i t u a t i o n s . T h e r e f o r e , u n c e r t a i n t y a v o i d a n c e b e h a v i o r s a r e o b s e r v e d m o r e f r e q u e n t l y 
a s p e r c e i v e d u n c e r t a i n t y i n c r e a s e s . U n c e r t a i n t y - p h o b i c i n v e s t o r s t e n d t o l e t g o o f f i n a n c i a l a s s e t s 
s u c h a s s t o c k s d u r i n g r e c e s s i o n s , m o r e t h a n o t h e r i n v e s t o r s ( D i m m o c k , K o u w e n b e r g , M i t c h e l l & 
P e i j n e n b u r g , 2 0 1 6 ) . U n c e r t a i n t y - a v o i d i n g b e h a v i o r t h e r e f o r e l e a d s t o l o w e r p a r t i c i p a t i o n i n 
f i n a n c i a l m a r k e t s a n d l o w e r v a l u a t i o n s o f i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s s u c h a s e q u i t i e s i n f o r e i g n 
m a r k e t s . T h i s l e a d s t o a l i m i t e d i n v e s t m e n t p o r t f o l i o t h a t i s n o t d i v e r s i f i e d ( D i m m o c k , 
K o u w e n b e r g , M i t c h e l l & P e i j n e n b u r g , 2 0 1 6 ) . 

3 . 4 . 1 0 M e n t a l A c c o u n t i n g B i a s 

T h e c o n c e p t o f m e n t a l a c c o u n t i n g c a n b e c o m p a r e d t o a n a c c o u n t i n g s y s t e m t h a t a n a l y z e s a 
c o m p a n y ' s c a s h f l o w s w i t h r e l a t e d a c c o u n t s . B o t h i n d i v i d u a l s a n d b u s i n e s s e s o r g a n i z e t h e i r 
d e c i s i o n s a n d o u t c o m e s i n m e n t a l w a y s . ( K a r a , 2 0 0 5 ) . T h e t r e n d t o w a r d s m e n t a l a c c o u n t i n g s t e m s 
f r o m e f f o r t s t o f a c i l i t a t e t r a d i n g b y s e g r e g a t i n g a c c o u n t s i n t h e p r e f r o n t a l c o r t e x r e g i o n o f t h e b r a i n , 
w h i c h p l a y s a k e y r o l e i n d e c i s i o n m a k i n g ( L e h r e r , 2 0 1 9 ) . T h e f a c t t h a t i n d i v i d u a l s c r e a t e s e p a r a t e 
a c c o u n t s i n t h e i r m i n d s f o r e a c h i n v e s t m e n t a n d e v a l u a t e t h e s e a c c o u n t s i n d e p e n d e n t l y p r e v e n t s 
t h e m f r o m m a x i m i z i n g t h e i r r e t u r n s . 

3 . 4 . 1 1 C o n f i r m a t i o n B i a s 

S e l f - v a l i d a t i n g t e n d e n c i e s r e f e r t o i n t e r p r e t i n g n e w i n f o r m a t i o n i n a w a y t h a t i s c o n s i s t e n t w i t h 
o n e ' s o w n i d e a s a n d e f f o r t s t o v a l i d a t e t h e m ( O s w a l d , G r o s j e a n , 2 0 0 4 ) . I n c o n f i r m a t i o n b i a s , w h e n 
p e o p l e g e t n e w i n f o r m a t i o n , t h e y f o c u s o n w h a t s u p p o r t s t h e i r b e l i e f s . T h i s s i t u a t i o n o f p e r c e p t u a l 
s e l e c t i v i t y l e a d s t o a t t i t u d e s t h a t t e n d t o r e i n f o r c e e x i s t i n g k n o w l e d g e ( A y d i n , A g a n , 2 0 1 7 ) . I t i s a n 
a t t e m p t t o t r a n s f o r m u p d a t e d i n f o r m a t i o n i n t o s o m e t h i n g t h a t s u p p o r t s i t s e l f i n s t e a d o f p r o f i t i n g 
f r o m n e w i n f o r m a t i o n . S e e k i n g e v i d e n c e o f e x i s t i n g k n o w l e d g e l e a d s n o t o n l y t o i g n o r i n g i d e a s 
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t h a t c o n t r a d i c t o n e ' s o w n t h i n k i n g , b u t a l s o t o f a l s i f i c a t i o n b e h a v i o r ( C i p r i a n o , G r u c a , 2 0 1 4 ) . 
S e a r c h e s c a n b e d e v e l o p e d t o u n c o v e r w r o n g d a t a t h a t d i s a g r e e s w i t h y o u r t h o u g h t s . T h i s i s 
b e c a u s e p e o p l e t r y t o a v o i d c o n t r a d i c t i o n s b y s u p p o r t i n g t h e i r o w n i d e a s (K1I19, K i h n c , 2 0 1 8 ) . F o r 
t h i s r e a s o n , i n v e s t o r s w h o t e n d t o s e l f - v a l i d a t e m a y i g n o r e c u r r e n t r a t i o n a l i n f o r m a t i o n a n d s e e i t 
a s " f u n d a m e n t a l " a s o p p o s e d t o t h e i n f o r m a t i o n t h e y h a v e . I n v e s t o r s v a l u e t h e u n d e r l y i n g 
i n f o r m a t i o n t h e y b e l i e v e i n , b u t m a y i g n o r e o r d o w n p l a y c u r r e n t d a t a . T h i s c a n l e a d t o a s s e t 
m i s p r i c i n g a n d m a r k e t i n e f f i c i e n c i e s i n f i n a n c i a l m a r k e t s ( C i p r i a n o & G r u c a , 2 0 1 4 ) . 

3 . 4 . 1 2 H i n d s i g h t B i a s 

T h e h u m a n b r a i n c a n n o t r e m e m b e r t h e e n t i r e p a s t c o m p l e t e l y a n d a c c u r a t e l y . F u n c t i o n a l l y 
i m p e r f e c t , t h e b r a i n i s a b l e t o t r a n s f o r m d a t a a b o u t t h e p a s t i n t o c o m p e l l i n g s t o r y l i n e s a n d g i v e 
t h e m m e a n i n g ( T a l e b , 2 0 2 0 ) . T h o u g h t s a n d s t a t e m e n t s s u c h a s " I e x p e c t e d t h i s r e s u l t " o r " I 
e x p e c t e d i t t o b e l i k e t h i s " a r e e x p r e s s i o n s t h a t e x p l a i n t h e f a l l a c y o f h i n d s i g h t ( B a y a z i t H a y t a , 
2 0 1 4 ) . H i n d s i g h t b i a s i s a l s o k n o w n a s t h e t e n d e n c y t o b e l i e v e t h a t y o u k n o w t h e o u t c o m e . T h i s 
m i s u n d e r s t a n d i n g l e a d s t o a m i s u n d e r s t a n d i n g o f t h e s i t u a t i o n a n d a n o v e r e s t i m a t i o n o f o n e ' s o w n 
c a p a b i l i t i e s . I t i s a l s o k n o w n t h a t o v e r c o n f i d e n c e i s r e i n f o r c e d w h e n p e o p l e t h i n k t h e i r p r e d i c t i o n s 
m a t c h t h e o u t c o m e ( S e p p a l a , 2 0 0 9 ) . T h e i n t e r r e l a t e d h i n d s i g h t b i a s a n d o v e r c o n f i d e n c e c a n 
p r e v e n t p e o p l e f r o m a c c u r a t e l y a s s e s s i n g t h e i r o w n a b i l i t i e s , l e a d i n g t o t h e i l l u s i o n t h a t t h e y a r e 
m a k i n g b e t t e r p r e d i c t i o n s t h a n t h e y a c t u a l l y a r e . W i s d o m b i a s c a n l e a d t o s h o r t - t e r m , l o w - y i e l d i n g 
i n v e s t m e n t d e c i s i o n s i n s t e a d o f l o n g - t e r m , h i g h - y i e l d i n g i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s ( A n g i , B e k c i , 
Karata§, 2 0 1 6 ) . T h e e r r o r o f b e l i e v i n g t h a t a c t u a l c o n d i t i o n s c a n b e e a s i l y p r e d i c t e d a n d i n t e r p r e t e d 
a c c u r a t e l y a n d c o m p l e t e l y d e s p i t e m a r k e t u n c e r t a i n t i e s p r e v e n t s i n v e s t o r s f r o m m a k i n g r a t i o n a l 
d e c i s i o n s . 

3 . 4 . 1 3 R e c e n c y E f f e c t 
E v a l u a t i n g t h e i n f o r m a t i o n t h a t a n i n d i v i d u a l h a s i n t h e d e c i s i o n - m a k i n g p r o c e s s f r o m o l d e s t t o 
n e w e s t o r v i c e v e r s a c a n r e s u l t i n d i f f e r e n t j u d g m e n t s . T h e e f f e c t i v e n e s s o f i n i t i a l i n f o r m a t i o n i n 
t h e d e c i s i o n - m a k i n g p r o c e s s h a s b e e n d e s c r i b e d a s a p r i o r i t y e f f e c t ( B a y a z i t H a y t a , 2 0 1 4 ) . 
S t u d i e s e x a m i n i n g t h e d o m i n a n c e e f f e c t h a v e o b s e r v e d t h a t w h e n a p e r s o n ' s t r a i t s a r e r a n k e d 
f r o m g o o d t o b a d , t h e y p r o d u c e p o s i t i v e p e r c e p t i o n s , w h e r e a s r a n k i n g t h e m f r o m b a d t o g o o d 
p r o d u c e s n e g a t i v e p e r c e p t i o n s . ( K a h y a o g l u , 2 0 1 1 ) . I n v e s t o r s w h o h a v e n o i n f o r m a t i o n a b o u t t h e 
a c t u a l v a l u e o f a s t o c k a r e o v e r l y o p t i m i s t i c w h e n t h e c o m p a n y t h e y a r e i n v e s t i n g i n h a s r e c e n t l y 
r i s e n , a n d o v e r l y p e s s i m i s t i c w h e n i t s s t o c k p r i c e h a s f a l l e n ( O f f e r m a n & S o n n e m a n s , 2 0 0 4 ) . T h e 
i n f o r m a t i o n c u r r e n t l y a v a i l a b l e t o i n v e s t o r s i s d e c i s i v e f o r t h e i r d e c i s i o n s . H o w e v e r , t e m p o r a r y 
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m a r k e t u p s o r d o w n s c a n h a v e i r r a t i o n a l c o n s e q u e n c e s w h e n d e c i s i o n s a r e d r i v e n b y i n t e n s e 
e m o t i o n a l s w i n g s . 

3 . 4 . 1 4 F r a m i n g B i a s 

F r a m i n g b i a s r e s u l t s f r o m i n d i v i d u a l s d i f f e r e n t p e r c e p t i o n s o f t h e s a m e s i t u a t i o n d e p e n d i n g o n 
h o w i t i s p r e s e n t e d . W r i t i n g o n a p r o d u c t o n t h e m a r k e t t h a t h e i s % 8 0 f r e e i n s t e a d o f % 2 0 i s a n 
e x a m p l e o f t h e f r a m i n g t r e n d i n m a r k e t i n g s t r a t e g i e s ( L e h r e r , 2 0 1 9 ) . T h e e f f e c t s o f f r a m i n g 
t e n d e n c i e s o f t e n o c c u r w h e n i n d i v i d u a l s a r e f a c i n g l o s s . T h i s i s b e c a u s e i n d i v i d u a l s b e l i e v e t h a t 
t h e s e v e r i t y o f t h e g r i e f c a u s e d b y l o s s i s g r e a t e r t h a n t h e j o y c a u s e d b y g a i n . 

3 . 4 . 1 5 F a m i l a r i t y B i a s 

S i t u a t i o n a l f a m i l i a r i t y d e p e n d s o n t h e a b i l i t y t o r e c a l l i n f o r m a t i o n b a s e d o n r a t i n g s ( C h i r a , A d a m s , 
T h o r n t o n , 2 0 0 8 ) . M e m o r a b l e i n f o r m a t i o n ( a w a r e n e s s ) c a n p l a y a n a c t i v e r o l e i n t h e d e c i s i o n ­
m a k i n g p r o c e s s a n d g u i d e d e c i s i o n - m a k i n g . T h i s i n d i c a t e s t h a t i n v e s t o r s t e n d t o g i v e w e i g h t t o 
f a m i l i a r a s s e t s , e v e n i f t h e r i s k o f l o s s i s r e l a t i v e l y h i g h ( B a y a z i t H a y t a , 2 0 1 4 ) . H e / s h e m a y b e l i e v e 
t h a t t h e a s s e t s h e / s h e k n o w s w i l l b e m o r e o r m o r e a c c u r a t e l y v a l u e d u n d e r m a r k e t c o n d i t i o n s . T h i s 
s i t u a t i o n l e a d s t o t h e f o r m a t i o n o f i n v e s t m e n t p o r t f o l i o s t h a t a r e u n d i v e r s i f i e d a n d 
u n d e r p e r f o r m i n g ( B a k e r , R i c c i a r d i , 2 0 1 4 ) I n v e s t o r i g n o r a n c e o f t h e r a t i o n a l c h o i c e s o f f e r e d b y 
g l o b a l m a r k e t s m e a n s t h a t t h e y m i s s o u t o n p r o f i t a b l e i n v e s t m e n t o p p o r t u n i t i e s b y c o n c e n t r a t i n g 
o n i n v e s t m e n t s m a d e u p o f k n o w n a s s e t s ( S c h o e n m a k e r , B o s c h , 2 0 0 8 ) . 

3 . 4 . 1 6 O w n e r s h i p E f f e c t 

A l l a s s e t s h a v e a c o m m o n m a r k e t v a l u e , r e g a r d l e s s o f t h e v a l u e t h a t a p e r s o n a t t r i b u t e s t o t h a t 
a s s e t . H o w e v e r , d u e t o t h e w e a l t h e f f e c t , i n d i v i d u a l s a t t r i b u t e m o r e v a l u e t o t h e a s s e t s t h e y h a v e 
t h a n t o t h e a s s e t s t h e y d o n o t h a v e ( S e f i l & C i l i n g i r o g l u , 2 0 1 1 ) . T h i s s i t u a t i o n c a n b e v i e w e d a s 
a b o v e m a r k e t v a l u e p r i c i n g w h e n a p e r s o n d e c i d e s t o s e l l a n a s s e t t h e y o w n . T h e m o s t c o m m o n 
e x a m p l e s o f o w n e r s h i p i n f l u e n c e a r e p e o p l e w h o v a l u e t h e i r c a r s a b o v e m a r k e t v a l u e , o r 
h o m e o w n e r s w h o b e l i e v e t h e i r h o m e s a r e w o r t h m u c h m o r e . F r o m a n i n v e s t o r ' s p e r s p e c t i v e , t h e 
o w n e r s h i p e f f e c t m a k e s i t d i f f i c u l t t o d e t e r m i n e r e a l p r i c e s , m a k i n g t h e m a r k e t l e s s e f f i c i e n t . 
O w n e r s h i p E f f e c t I n v e s t o r s V a l u i n g s t o c k s a b o v e m a r k e t v a l u e c a n i n c r e a s e t r a n s a c t i o n c o s t s a n d 
c o n s t r a i n l i q u i d i t y ( F u r c h e , J o h n s t o n e , 2 0 0 6 ) . H o w e v e r , t h e o w n e r s h i p e f f e c t i s d i r e c t l y r e l a t e d t o 
l o s s a v e r s i o n b e h a v i o r , w h i c h e x p l a i n s w h y p e o p l e d o n o t r e s p o n d t o l o s s e s a n d g a i n s a t t h e s a m e 
l e v e l ( A v c i l a r , C a n o g l u , A l k e v l i , 2 0 1 9 ) . 
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L o s i n g w h a t y o u o w n i s w o r s e t h a n n o t b e i n g a b l e t o a c q u i r e a n a s s e t y o u d o n ' t o w n ( a m i s s e d 
o p p o r t u n i t y ) ( R e b , C o n n o l l y , 2 0 0 7 ) . O w n e r s h i p e f f e c t s a r e o f t e n u s e d i n c o m p a n y - p r o v i d e d " t r i a l " 
a p p s a n d " 3 0 - d a y m o n e y - b a c k g u a r a n t e e " c a m p a i g n s . F r e e t r i a l a p p l i c a t i o n . I t c r e a t e s a f e e l i n g o f 
g i v i n g u p a t a n y m o m e n t . B u t a s y o u g e t u s e d t o t h e b e n e f i t s y o u e x p e r i e n c e , t h e p r i c e o f t h e 
p r o d u c t b e c o m e s a t t r a c t i v e . E v e n w i t h i n 3 0 d a y s , r e t u r n c a m p a i g n s s h o w b e h a v i o r t h a t a v o i d s 
r e t u r n s o u t o f f e a r o f t a k i n g a w a y t h e p r o f i t s m a d e w i t h t h e p r o d u c t ( A r i e l y , 2 0 1 9 ) . 

3 . 4 . 1 7 S e l f - C o n t r o l B i a s 

S e l f - C o n t r o l B i a s e x p l a i n s t h a t p e o p l e t e n d t o s p e n d m o n e y t o d a y r a t h e r t h a n s a v i n g f o r t o m o r r o w . 
T h i s m e a n s t h e y s a v e l e s s a n d s p e n d m o r e ( R i a z , I q b a l , 2 0 1 5 ) . T h e p r i c e o f i n d i v i d u a l s f a i l i n g t o 
a c h i e v e l o n g - t e r m a n d o v e r a r c h i n g g o a l s i s t h e l o s s o f f u t u r e i n c o m e ( P o m p i a n , 2 0 1 2 ) . I n t h i s 
c o n t e x t , s e l f - r e s t r a i n t b i a s r e f e r s t o t h e c o n f l i c t b e t w e e n g i v i n g t h e c h o i c e s m a d e t h e n e c e s s a r y 
d i s c i p l i n e a n d c h o o s i n g a l t e r n a t i v e o p t i o n s . S t u d e n t s w h o w a n t t o p a s s e x a m s s h o u l d s p e n d t h e i r 
t i m e a t w o r k i n s t e a d o f s o c i a l a c t i v i t i e s , a n d t h o s e w h o w a n t t o l o s e w e i g h t s h o u l d s t i c k t o t h e i r 
d i e t . I t i s c l e a r t h a t t h e y a r e o f t e n p r e f e r r e d o v e r l o n g - t e r m p r o f i t s ( P o m p i a n , 2 0 1 2 ) . S a v i n g s , 
r e g u l a r w o r k , d i e t , a n d e x e r c i s e c a n o n l y b e m a n a g e d a n d m a i n t a i n e d o n a r e g u l a r b a s i s . S e l f -
r e g u l a t o r y m e c h a n i s m s s h o u l d b e e f f e c t i v e l y u t i l i z e d t o e n s u r e s t a b i l i t y . B y f o c u s i n g o n i n c o m e 
t h a t c a n b e e a r n e d a n d s p e n t t o d a y , i n v e s t o r s c a n f o c u s o n s h o r t - t e r m , h i g h - r i s k r e t u r n s . T h e c o s t 
i n t h i s c a s e i s t o g i v e u p l o n g - t e r m g a i n s . A n e x a m p l e o f t h i s s i t u a t i o n i s s h o w n t o d a y h o w m u c h 
m o n e y s h o u l d b e s a v e d f o r r e t i r e m e n t . 

I n c o m e n o t s a v e d a s a r e s u l t o f s u c h d e c i s i o n s c a n l e a d t o i r r e c o v e r a b l e d e b t ( P o m p i a n , 2 0 1 2 ) . 
( G a t h e r g o o d 2 0 1 2 ) c o n c l u d e d i n h i s s t u d y t h a t p e o p l e w i t h l o w s e l f - m a n a g e m e n t s k i l l s a n d p o o r 
f i n a n c i a l l i t e r a c y t e n d t o b o r r o w e x c e s s i v e l y , m a k i n g i t m o r e d i f f i c u l t t o r e p a y b a n k l o a n s . I n 
a d d i t i o n , t h e s e i n d i v i d u a l s b e n e f i t m o r e f r o m c o s t l y b u t e a s i l y c a s h a b l e f i n a n c i a l p r o d u c t s ( s u c h 
a s c a s h l o a n s ) . 

3 . 4 . 1 8 O p t i m i s m B i a s 

T h e f a c t t h a t i n d i v i d u a l s f o c u s o n g o o d e v e n t s m o r e t h a n b a d e v e n t s a n d o f t e n m a k e p o s i t i v e 
j u d g m e n t s i s d e f i n e d a s t h e o p t i m i s m b i a s ( K a g i t c i b a s i , 2 0 1 2 ) . T h a t i s , p r e d i c t i o n s t h a t e x p e c t e d 
f u t u r e e v e n t s w i l l m a t c h y o u r p r e d i c t i o n s a n d b e p o s i t i v e . O v e r l y o p t i m i s t i c a t t i t u d e s a p p e a r t o b e 
b e n e f i c i a l t o p e o p l e i n t e r m s o f " l o o k i n g o n t h e b r i g h t s i d e a n d b e i n g p o s i t i v e " , b u t i t i s o f t e n t h e 
c a s e t h a t i n d i v i d u a l s p e r c e i v e t h e i r t a l e n t s a s s u p e r i o r t o o t h e r s a n d R i s k m a y n o t b e f u l l y 
r e c o g n i z e d ( A y d i n , A g a n , 2 0 1 6 ) . A t e n d e n c y t o b e o p t i m i s t i c i s d i r e c t l y r e l a t e d t o a t e n d e n c y t o 
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b e o v e r c o n f i d e n t . A m a j o r f a c t o r u n d e r l y i n g o v e r c o n f i d e n c e t e n d e n c i e s i s t h a t i n d i v i d u a l s p e r c e i v e 
t h e i r k n o w l e d g e a n d s k i l l s t o b e a b o v e a v e r a g e ( Y a l c i n , 2 0 0 9 ) . A s s u c h , i n v e s t o r s m a y c o m e t o 
b e l i e v e t h a t t h e y c a n c o n t r o l m a r k e t e v e n t s . A n o p t i m i s t i c a t t i t u d e t h a t i n v e s t m e n t d e c i s i o n s w i l l 
l e a d t o p o s i t i v e o u t c o m e s . U n d e r t h e s a m e c o n d i t i o n s , i t c a n c r e a t e t h e i l l u s i o n o f m o r e p r o f i t w i t h 
l e s s r i s k t h a n o t h e r i n v e s t o r s ( Y i l d i n m , 2 0 1 7 ) . S o m e e c o n o m i s t s a r g u e t h a t a t e n d e n c y t o w a r d s 
o v e r - o p t i m i s m p l a y e d a l a r g e r o l e i n t h e o u t b r e a k o f t h e 2 0 0 8 g l o b a l c r i s i s . F i n a n c i a l a n a l y s t s a n d 
f i r m s p a i n t e d a n o p t i m i s t i c o u t l o o k t h a t t h e m a r k e t w o u l d g r o w i n c o n t r a s t t o t h e n e g a t i v e d i r e c t i o n 
o f t h e m a r k e t b e f o r e t h e c r i s i s . M a r k e t r e a l i t i e s w e r e t h e r e f o r e a v o i d e d , r i s k s w e r e i g n o r e d , a n d 
t h e o u t c o m e w a s c r i s i s . I n c o n t r a s t t o t h e n e g a t i v e d i r e c t i o n o f t h e m a r k e t b e f o r e t h e c r i s i s , f i n a n c i a l 
a n a l y s t s a n d c o m p a n i e s g e n e r a t e d o p t i m i s m . ( S h a r o t , 2 0 1 1 ) 

3 . 4 . 1 9 L o s s A v e r s i o n B i a s 

L o s s a v e r s i o n i s b a s e d o n t h e e x p e c t a t i o n t h e o r y d e v e l o p e d b y K a h n e m a n a n d T v e r s k y . I t r e f e r s 
t o a n i n d i v i d u a l ' s t e n d e n c y t o a v o i d r i s k i n o r d e r t o m a i n t a i n t h e s t a t u s q u o . I n d i v i d u a l s 
m o t i v a t e d t o p r o t e c t w h a t t h e y h a v e p r e f e r t h e l e a s t r i s k y o p t i o n b y i g n o r i n g b e n e f i t s ( Y i l d i n m , 
2 0 1 7 ) . A l o s s e v o k e s m o r e e m o t i o n a l r e a c t i o n s t h a n t h e s a m e w i n . T h e g r i e f o f a n u n e x p e c t e d 
5 0 0 0 C Z K l o s s i s g r e a t e r t h a n t h e j o y o f a n u n e x p e c t e d 5 0 0 0 C Z K g a i n . T h e h u m a n b r a i n t e n d s 
t o o v e r l o o k g a i n s b y a s s e s s i n g p e r c e i v e d l o s s e s f i r s t w h e n m a k i n g i n v e s t m e n t d e c i s i o n s ( T h a l e r , 
1 9 9 9 ) . E m p i r i c a l s t u d i e s a l s o s h o w t h a t l o s s e s a r e w e i g h t e d m o r e h e a v i l y t h a n g a i n s . E m o t i o n a l 
g a i n s a n d l o s s e s a r e t w i c e a s h i g h a s h e i s a t t h e s a m e l e v e l . T o g e t r i d o f t h e p a i n f u l s e n s e o f 
l o s s , m o r e n e e d s t o b e g a i n e d ( S c h l o m o , T h a l e r , 2 0 0 4 ) . 

3 . 4 . 2 0 R e g r e t - A v e r s i o n B i a s 

R e g r e t i s t h e s e n s e o f r e c o g n i z i n g t h e c o n s e q u e n c e s o f r i g h t a n d w r o n g c h o i c e s ( A y d i n , A g a n , 
2 0 1 7 ) . d e l a y i n m a k i n g d e c i s i o n s f o r f e a r o f e x p e r i e n c i n g g r i e f ( S i n g h , S i k a r w a r , 2 0 1 5 ) . T h e r e 
a r e b a s i c a l l y t w o w a y s t o d e a l w i t h f e e l i n g s o f r e g r e t a r i s i n g f r o m f a l s e e x p e c t a t i o n s . T h e f i r s t 
a s p e c t i s r e g r e t f o r h a v i n g a c t e d a n d t h e s e c o n d a s p e c t i s r e g r e t f o r n o t a c t i n g ( Y i l d i n m , 2 0 1 7 ) . I t 
i n c l u d e s b o t h s i d e s o f t h e d e c i s i o n - m a k i n g p r o c e s s ( t o a c t o r n o t t o a c t ) . T h e d e c i s i o n - m a k i n g 
p r o c e s s f i r s t d e t e r m i n e s t h e c u r r e n t s i t u a t i o n . A d e c i s i o n i s t h e n m a d e t o c h a n g e o r m a i n t a i n t h e 
s t a t u s q u o . H o w e v e r , t h e r e i s a n i m p o r t a n t d i f f e r e n c e b e t w e e n h i s t w o o p t i o n s t h a t s t e m f r o m 
h u m a n n a t u r e . H u m a n n a t u r e t e n d s t o m a i n t a i n t h e s t a t u s q u o , a n d i t t e n d s t o d i s l i k e c h a n g e . 
T h e r e f o r e , p e o p l e w h o a v o i d d e c i s i o n s p r e f e r t o m a i n t a i n t h e s t a t u s q u o a n d g r a v i t a t e t o w a r d t h e 
f a m i l i a r . F o r t h i s r e a s o n , t h e p a i n o f n e g a t i v e p o s t - a c t i o n c o n s e q u e n c e s i s g r e a t e r t h a n t h e p a i n 
c a u s e d b y c o n s e q u e n c e s t h a t o c c u r w i t h o u t a f f e c t i n g t h e c u r r e n t s i t u a t i o n ( A r e n , 2 0 1 9 ) . I n o t h e r 
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w o r d s , t h e r e g r e t o f i n d i f f e r e n c e i s l e s s t h a n t h e r e g r e t o f a c t i o n . A v o i d i n g o r i g n o r i n g l o s s e s 
f r o m b a d i n v e s t m e n t s b y i n v e s t o r s e x p l a i n s t h e b e h a v i o r o f a v o i d i n g f i n a n c i a l r e g r e t ( J a h a n z e b , 
M u n e e r & R e h m a n , 2 0 1 2 , p . 5 3 5 ) . F o r t h i s r e a s o n , i n v e s t o r s a v o i d r e a l i z i n g l o s s e s b y l e t t i n g g o 
o f l o s s - m a k i n g i n v e s t m e n t s a n d l e t t i n g g o o f p r o f i t a b l e i n v e s t m e n t s t o f o c u s o n r e a l i z i n g g a i n s 
( A y d i n & A g a n , 2 0 1 7 , p . 8 2 ) . H o l d i n g a n i n v e s t m e n t b y i g n o r i n g o r n o t a c c e p t i n g l o s s i n c r e a s e s 
p o t e n t i a l r i s k . O f t e n i t d o e s m o r e d a m a g e . I f i n v e s t o r s a r e o p t i m i s t i c a b o u t l o s s - m a k i n g s t o c k s 
r i s i n g , t h e y w i l l b e m o r e c a u t i o u s a b o u t s e l l i n g a n d h o l d i n g s t o c k s i f t h e d e c l i n e c o n t i n u e s . 
H o w e v e r , r e a l i z i n g t h e l o s s c a n h e l p p r e v e n t d a m a g e b e f o r e i t s p r e a d s . I n t h i s c o n t e x t , i t c a n b e 
a r g u e d t h a t t h e t e n d e n c y t o a v o i d r e g r e t s c a n l e a d t o a c o n s e r v a t i v e a t t i t u d e t o w a r d s i n v e s t i n g , 
i g n o r i n g t h e o p p o r t u n i t i e s a n d a l t e r n a t i v e b e n e f i t s o f f e r e d b y t h e m a r k e t ( G a z e l , 2 0 1 5 , p . 4 2 3 ) 

3 . 4 . 2 1 H e r d B e h a v i o r 

T h e c o n c e p t o f h e r d b e h a v i o r , w h i c h o r i g i n a t e d i n K e y n e s i a n t h e o r y i n t h e 1 9 3 0 s , h a s a p p e a r e d 
f r e q u e n t l y a s a v a r i a b l e i n e c o n o m i c t h e o r y w i t h t h e d e v e l o p m e n t o f b e h a v i o r a l f i n a n c e . H e r d 
b e h a v i o r i s d e f i n e d a s f o l l o w i n g o t h e r s a n d e x h i b i t i n g s i m i l a r g r o u p b e h a v i o r r a t h e r t h a n m a k i n g 
i n d e p e n d e n t c h o i c e s o f t h e i r o w n ( B a d d e l e y , 2 0 1 0 , p . 2 8 2 ) . H e r d b e h a v i o r i s a l s o s a i d t o b e t h e 
t e n d e n c y t o f o l l o w t r e n d s . A k e y t a k e a w a y f r o m t h i s a t t i t u d e i s t h e i d e a t h a t t h e t r u t h o f t h e i d e a s 
a g r o u p s h a r e s i s d i r e c t l y p r o p o r t i o n a l t o t h e n u m b e r o f i n d i v i d u a l s i n t h e g r o u p . T h e r e i s a n 
u n d e r s t a n d i n g t h a t w h a t t h e m a j o r i t y a c c e p t s i s t h e t r u t h . I n d i v i d u a l s u n d e r t h e i n f l u e n c e o f h e r d 
p s y c h o l o g y t e n d t o a c c e p t t h e t h o u g h t s a n d a c t i o n s o f t h e i r g r o u p w i t h o u t a n a l y s i s , b e l i e v i n g t h a t 
b y w e a k e n i n g t h e m s e l v e s t h e y w i l l b e c o m e l e s s i n v o l v e d w i t h t h e g r o u p , q u e s t i o n t h e m ( S i m s e k , 
2 0 1 8 ) . 

A n i n d i v i d u a l ' s u r g e t o k e e p u p w i t h a c r o w d s t e m s f r o m t h e i d e a t h a t t h e g r o u p h a s m o r e 
i n f o r m a t i o n t h a n t h e y d o a n d m a k e s m o r e a c c u r a t e d e c i s i o n s . G r o u p i n f l u e n c e o n i n d i v i d u a l s 
f r o m a n i n v e s t o r ' s p e r s p e c t i v e c a n r e s u l t f r o m s i m i l a r i n f o r m a t i o n a n d p r e f e r e n c e s , s h a r e d 
i n v e s t m e n t p l a n s , a n d s h a r e d r i s k a s s e s s m e n t s ( B a y a r , 2 0 1 1 , p . 1 5 1 ) . I n r e l a t i o n t o b e h a v i o r a l 
f i n a n c e , t h e i n f l u e n c e o f h e r d p s y c h o l o g y o n i n v e s t o r b e h a v i o r i n t h e m a r k e t h a s b e e n o b s e r v e d . 
I n v e s t o r s w h o m a k e i n v e s t m e n t d e c i s i o n s w i t h i m p e r f e c t i n f o r m a t i o n t e n d t o f o l l o w a n d a c c e p t 
a s c o r r e c t t h e a c t i o n s o f i n d i v i d u a l s a n d g r o u p s w h o h a v e m o r e i n f o r m a t i o n t h a n t h e y d o . 
I n v e s t o r s s h o u l d s e e k t o a c c e s s a n d a n a l y z e a l l a v a i l a b l e i n f o r m a t i o n w h e n m a k i n g d e c i s i o n s . 
N e v e r t h e l e s s , t h e y c a n t a k e s h o r t c u t s i n d e c i s i o n m a k i n g a n d r e f e r t o t h e a c t i o n s o f i n d i v i d u a l s 
a n d g r o u p s t h e y t r u s t (Sim§ek, 2 0 1 8 , p . 3 9 ) . S u c h i n v e s t o r b e h a v i o r l e a d s t o a p e r i o d o f 
s p e c u l a t i o n ( B a d d e l e y , 2 0 1 0 , p . 2 8 2 ) . 
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M o r e o v e r , t h e n e g a t i v e e f f e c t s o f h e r d b e h a v i o r a r e e v i d e n t e v e n i n t i m e s o f f i n a n c i a l c r i s i s . 
A t t i t u d e s a n d b e h a v i o r s d e v e l o p e d i n c r o w d p s y c h o l o g y l e a d t o m a r k e t i n s t a b i l i t y a n d a n o m a l i e s . 
O n e o f t h e l i t e r a t u r e s t u d i e s i n v e s t i g a t i n g h e r d b e h a v i o r i n c r y p t o c u r r e n c y m a r k e t s i s s h a r e d 
b e l o w . S i l v a e t a l . ( 2 0 1 9 ) e x p l o r e d t h e i m p a c t o f h e r d b e h a v i o r o n c r y p t o c u r r e n c y m a r k e t s . T h e y 
a n a l y z e d t h e 5 0 m o s t t r a d e d c r y p t o c u r r e n c i e s b e t w e e n M a r c h 2 0 1 5 a n d N o v e m b e r 2 0 1 8 . 
H e r d i n g b e h a v i o r h a s b e e n o b s e r v e d i n c r y p t o c u r r e n c y m a r k e t s , e s p e c i a l l y B i t c o i n , d e p e n d i n g o n 
t r a n s a c t i o n v o l u m e a n d r i s k . H e r d b e h a v i o r i s c o m m o n i n c r y p t o c u r r e n c i e s , w h i c h h a v e b e e n 
s p e c u l a t i v e a s s e t s s i n c e t h e i r i n c e p t i o n . N e w c r y p t o c u r r e n c i e s a p p e a r f r e q u e n t l y , m a k i n g i t 
d i f f i c u l t t o k e e p t r a c k o f c h a n g i n g m a r k e t s . I n v e s t o r s w i t h i n c o m p l e t e i n f o r m a t i o n t e n d t o f o l l o w 
o t h e r i n d i v i d u a l s a n d g r o u p s . 

3 . 4 . 2 2 I n f o r m a t i o n C a s c a d e 
I n d i v i d u a l s w h o i g n o r e t h e i n f o r m a t i o n t h e y p o s s e s s a n d a c c e p t t h e i r p r e v i o u s p r e f e r e n c e s a s 
c o r r e c t , m i m i c k i n g a n d m a i n t a i n i n g t h e s a m e c a u s e t h e f o r m a t i o n o f i n f o r m a t i o n c a s c a d e s 
( B i k h c h a n d a n i , H i r s h l e i f e r , W e l c h , 1 9 9 2 . ) . I n f o r m a t i o n c a s c a d e s a r e c r e a t e d b y r e d u c i n g 
s i t u a t i o n s w i t h h e r d b e h a v i o r a l e f f e c t s t o g e n e r a l k n o w l e d g e o r b e h a v i o r (§amandar, C o m l e k c i , 
2 0 1 9 ) . T h e g r e a t e r t h e i m p a c t o f h i s t o r i c a l i n f o r m a t i o n o b t a i n e d o n t h e d e c i s i o n - m a k i n g p r o c e s s , 
t h e m o r e l i k e l y i t i s t h a t t h e f i r s t d e c i s i o n w i l l m a t t e r . I n m a r k e t c o n d i t i o n s w h e r e a c c e s s t o 
i n f o r m a t i o n i s r e s t r i c t e d , i n v e s t o r s o f t e n i g n o r e a v a i l a b l e i n f o r m a t i o n , m o n i t o r p a s t t r a d e s a n d 
i m i t a t e o t h e r i n v e s t m e n t s ( H o n g , 2 0 1 6 ) . I n t h i s c o n t e x t , w e c a n s a y t h a t u n c e r t a i n c o n d i t i o n s a n d 
i n f o r m a t i o n a s y m m e t r i e s d r i v e h e r d b e h a v i o r . I n f o r m a t i o n c a s c a d e s a r e f o r m e d b y h e r d 
b e h a v i o r . T h e i n f o r m a t i o n c a s c a d e e f f e c t e s t a b l i s h e s n e w i n v e s t m e n t b e l i e f s a n d i g n o r e s r a t i o n a l 
i n f o r m a t i o n ( E r t a n , 2 0 0 7 ) . I n v e s t i n g c o n f i d e n c e w i l l l a s t f o r a w h i l e , b u t t h e c a s c a d e o f 
i n f o r m a t i o n i n t h e m a r k e t w o n ' t l a s t f o r e v e r . W h e n i n v e s t o r s r e a l i z e t h a t i n f o r m a t i o n f r o m 
p r e v i o u s t r a d e s i s i n c o r r e c t , p r i c e s a n d e x p e c t a t i o n s a r e i n a r e a s o n a b l e m a r k e t p o s i t i o n , 
c o n v e r g e o n e x p e c t a t i o n s . ( H o n g , 2 0 1 6 ) . 
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4 P r a c t i c a l P a r t 

4 . 1 D a t a C o l l e c t i o n T o o l 

T h e d a t a c o l l e c t i o n t o o l i n t h e s t u d y w a s d e t e r m i n e d a s a q u e s t i o n n a i r e ( o n l i n e ) . T h e 
q u e s t i o n n a i r e w a s a d m i n i s t e r e d t h r o u g h t h e G o o g l e F o r m s w e b s i t e a n d t h e c o l l e c t e d d a t a w e r e 
t r a n s f e r r e d t o E x c e l . 

T h e q u e s t i o n n a i r e f o r m u s e d i n t h e r e s e a r c h c o n s i s t s o f t w o p a r t s . T h e f i r s t s e c t i o n i n c l u d e s s o c i o -
d e m o g r a p h i c q u e s t i o n s i n c l u d i n g g e n d e r , a g e , e d u c a t i o n l e v e l , e m p l o y m e n t s t a t u s , a n d i n c o m e 
l e v e l . I n t h e s e c o n d s e c t i o n , t h e r e a r e q u e s t i o n s t o e x p l a i n c r y p t o c u r r e n c y i n v e s t o r p r o f i l e s a n d 
i n v e s t m e n t t e n d e n c i e s . I n t h i s s e c t i o n , " H a v e y o u h e a r d o f C r y p t o c u r r e n c i e s ? " , " W h e n d i d y o u 
f i r s t h e a r a b o u t c r y p t o c u r r e n c i e s ? " , " W h i c h c r y p t o c u r r e n c i e s d o y o u k n o w ? " , " D o y o u h a v e 
C r y p t o c u r r e n c y I n v e s t m e n t ? " , " W h a t a r e t h e r e a s o n s f o r i n v e s t i n g i n C r y p t o c u r r e n c y ? " , " W h a t a r e 
t h e r e a s o n s f o r n o t i n v e s t i n g i n C r y p t o c u r r e n c y ? " " W h a t p e r c e n t a g e o f y o u r i n v e s t m e n t p o r t f o l i o 
c o n s i s t s o f c r y p t o c u r r e n c y i n v e s t m e n t s ? " , " D o y o u t h i n k c r y p t o c u r r e n c i e s w i l l b e u s e d i n t h e 
f u t u r e ? " , " F o r w h a t p u r p o s e s d o y o u t h i n k c r y p t o c u r r e n c i e s w i l l b e u s e d i n t h e f u t u r e ? " 9 q u e s t i o n s 
w e r e a s k e d t o p a r t i c i p a n t s . T h e c o r r e l a t i o n b e t w e e n t h e a n s w e r s o f t h e p a r t i c i p a n t s w a s a n a l y z e d 
i n t h e l i g h t o f t h e a n s w e r s g i v e n . 

4 . 2 A n a l y s i s o f S o c i o - D e m o g r a p h i c C h a r a c t e r i s t i c s o f C r y p t o c u r r e n c y I n v e s t o r s 

T h e f i r s t p a r t o f t h e q u e s t i o n n a i r e i n c l u d e s q u e s t i o n s t o m e a s u r e t h e s o c i o - d e m o g r a p h i c 
c h a r a c t e r i s t i c s o f c r y p t o c u r r e n c y i n v e s t o r s . P a r t i c i p a n t s w e r e a s k e d 5 s o c i o - d e m o g r a p h i c 
q u e s t i o n s i n t h i s s e c t i o n : g e n d e r , a g e , e d u c a t i o n l e v e l , e m p l o y m e n t s t a t u s , i n c o m e l e v e l . I n t h e 
d e t e r m i n a t i o n o f s o c i o - d e m o g r a p h i c c h a r a c t e r i s t i c s . 
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T a b l e 1 : S o c i o - D e m o g r a p h i c S t r u c t u r e o f C r y p t o c u r r e n c y I n v e s t o r s 

Sex / Percentage Share (%) 

M a l e 1 7 8 7 5 , 4 
F e m a l e 5 0 2 1 , 2 
O t h e r 8 3 , 4 

Age / Percentage Share (%) 

1 8 - 2 4 6 7 2 8 , 4 
2 5 - 3 1 1 1 4 4 8 , 3 
3 2 - 4 5 3 9 1 6 , 5 
4 5 > 1 6 6 , 8 

Education Status / Percentage Share (%) 

H i g h S c h o o l 2 9 1 2 , 3 
B a c h e l o r ' s D e g r e e 1 5 6 6 6 , 1 
M a s t e r ' s / D o c t o r a l D e g r e e 5 1 2 1 , 6 

Employment Status / Percentage Share (%) 

W o r k i n g 1 8 3 7 7 , 5 
N o t W o r k i n g 3 5 1 4 , 8 
N o t W o r k i n g / N o t L o o k i n g f o r a 
J o b 1 8 7 , 6 

Income Level / Percentage Share (%) 

0 - 8 5 0 0 T L 3 6 1 5 , 3 
8 5 0 1 - 1 2 0 0 0 T L 2 8 1 1 , 9 
1 2 0 0 1 - 1 6 0 0 0 T L 5 6 2 3 , 7 
1 6 0 0 1 - 2 0 0 0 0 T L 6 4 2 7 , 1 
2 0 0 0 1 - 2 5 0 0 0 T L 3 3 1 4 
> 2 5 0 0 0 T L 1 9 8 , 1 

S o u r c e : O w n Processing 
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F i g u r e 1 : D i s t r i b u t i o n C h a r t o f C r y p t o c u r r e n c y I n v e s t o r s b y G e n d e r 

Male Female Other Total 

S o u r c e : O w n Processing 

A c c o r d i n g t o t h e d a t a o b t a i n e d f r o m t h e q u e s t i o n n a i r e s t u d y , t h e s o c i o d e m o g r a p h i c s t r u c t u r e o f a 
t o t a l o f 2 3 6 p e o p l e i s s h a r e d i n T a b l e 4 . 1 . 7 5 . 4 % ( 1 7 8 p e o p l e ) o f t h e p a r t i c i p a n t s a r e m a l e , 2 1 . 2 % 
( 5 0 p e o p l e ) a r e f e m a l e a n d 3 . 4 % ( 8 p e o p l e ) a r e O t h e r s . P a r t i c i p a n t s f r o m o t h e r g e n d e r s w i l l n o t 
e v a l u a t e i n t h e p r a c t i c a l p a r t d u e t o l o w e r l e v e l o f p a r t i c i p a n t s . A c c o r d i n g t o t h e g e n d e r p r o f i l e o f 
t h e p a r t i c i p a n t s , i t i s s e e n t h a t m e n h a v e a h i g h e r s h a r e i n t h e u s e a n d k n o w l e d g e o f c r y p t o c u r r e n c y . 
T h e h i s t o g r a m g r a p h o f t h e d i s t r i b u t i o n b y g e n d e r i s s h o w n i n F i g u r e 1 . 
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F i g u r e 2 : D i s t r i b u t i o n C h a r t o f C r y p t o c u r r e n c y I n v e s t o r s A c c o r d i n g t o A g e G r o u p s 

A g e 
400 

18-24 25-31 32-45 45> Total 

S o u r c e : O w n Processing 

W h e n t h e r e s p o n d e n t s a r e a n a l y z e d i n t e r m s o f a g e g r o u p s , i t i s s e e n t h a t 2 8 . 4 % ( 6 7 p e o p l e ) a r e i n 
t h e 1 8 - 2 4 a g e g r o u p , 4 8 . 3 % ( 1 1 4 p e o p l e ) a r e i n t h e 2 5 - 3 1 a g e g r o u p , 1 6 . 5 % ( 3 9 p e o p l e ) a r e i n t h e 
3 2 - 4 5 a g e g r o u p a n d f i n a l l y 6 . 8 % ( 1 6 p e o p l e ) o f t h e p a r t i c i p a n t s a r e i n t h e a g e g r o u p a b o v e 4 5 
y e a r s . M o s t o f t h e p a r t i c i p a n t s a r e y o u n g p e o p l e ( 2 5 - 3 1 a g e g r o u p ) . T h e a g e g r o u p 4 5 y e a r s a n d 
a b o v e w a s t h e a g e g r o u p w i t h t h e l e a s t n u m b e r o f p a r t i c i p a n t s . T h e h i s t o g r a m g r a p h o f t h e 
d i s t r i b u t i o n a c c o r d i n g t o a g e g r o u p s i s s h o w n i n F i g u r e 2 . 

F i g u r e 3 : D i s t r i b u t i o n C h a r t o f C r y p t o c u r r e n c y I n v e s t o r s A c c o r d i n g t o E d u c a t i o n L e v e l 

E d u c a t i o n L e v e l 
400 

0 
High School Bachelor's Degree Master's/Doctoral Total 

Degree 

S o u r c e : O w n Processing 

W h e n w e l o o k a t t h e d i s t r i b u t i o n o f t h e p a r t i c i p a n t s a c c o r d i n g t o t h e i r e d u c a t i o n a l l e v e l , 1 2 . 3 % 
( 2 9 p e o p l e ) a r e h i g h s c h o o l g r a d u a t e s , 6 6 . 1 % ( 1 5 6 p e o p l e ) a r e u n d e r g r a d u a t e g r a d u a t e s , a n d 2 1 . 6 % 
( 5 1 p e o p l e ) a r e m a s t e r ' s o r d o c t o r a l g r a d u a t e s . I t i s s e e n t h a t 8 7 . 8 % o f t h e p a r t i c i p a n t s h a v e p o s t -
s e c o n d a r y e d u c a t i o n . T h e h i s t o g r a m g r a p h o f t h e d i s t r i b u t i o n b y e d u c a t i o n l e v e l i s s h o w n i n F i g u r e 
3 . 
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F i g u r e 4 : D i s t r i b u t i o n C h a r t o f C r y p t o c u r r e n c y I n v e s t o r s A c c o r d i n g t o E m p l o y m e n t S t a t u s 

E m p l o y m e n t S t a t u s 
400 

350 

300 

250 

200 

Working 

S o u r c e : O w n Processing 

Not Working Not Working/Not Looking 
for a Job 

Total 

W h e n t h e e m p l o y m e n t s t a t u s o f t h e p a r t i c i p a n t s i s a n a l y z e d , 7 7 . 5 % ( 1 8 3 p e o p l e ) a r e a c t i v e l y 
w o r k i n g , 1 4 . 8 % ( 3 5 p e o p l e ) a r e n o t a c t i v e l y w o r k i n g a n d 7 . 6 % ( 1 8 p e o p l e ) a r e b o t h n o t a c t i v e l y 
w o r k i n g a n d n o t l o o k i n g f o r a j o b . M o s t o f t h e p a r t i c i p a n t s i n t h e s t u d y a r e a c t i v e l y w o r k i n g . 
F i g u r e 4 s h o w s t h e d i s t r i b u t i o n o f p a r t i c i p a n t s a c c o r d i n g t o t h e i r e m p l o y m e n t s t a t u s . 
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F i g u r e 5 D i s t r i b u t i o n C h a r t o f C r y p t o c u r r e n c y I n v e s t o r s b y I n c o m e L e v e l 

I n c o m e L e v e l 
400 

350 

0-8500 TL 8501-12000 TL 12001-16000 16001-20000 20001-25000 >25000TL Total 
TL TL TL 

S o u r c e : O w n Processing 

I n t h e s u r v e y , t h e i n c o m e l e v e l w a s d i v i d e d i n t o 6 c a t e g o r i e s . 1 5 . 3 % o f t h e p a r t i c i p a n t s ( 3 6 
p e o p l e ) h a v e a n i n c o m e o f 8 5 0 0 T L o r l e s s . 1 1 , 9 % ( 2 8 p e o p l e ) a r e i n t h e i n c o m e g r o u p b e t w e e n 
8 5 0 1 - 1 2 0 0 0 T L , 2 3 , 7 % ( 5 6 p e o p l e ) a r e i n t h e i n c o m e g r o u p b e t w e e n 1 2 0 0 1 - 1 6 0 0 0 T L , 2 7 , 1 % 
( 6 4 p e o p l e ) a r e i n t h e i n c o m e g r o u p b e t w e e n 1 6 0 0 1 - 2 0 0 0 0 T L , 1 4 % ( 3 3 p e o p l e ) a r e i n t h e 
i n c o m e g r o u p b e t w e e n 2 0 0 0 1 - 2 5 0 0 0 , 8 , 1 % ( 1 9 p e o p l e ) a r e i n t h e i n c o m e g r o u p o f 2 5 0 0 0 T L a n d 
a b o v e . T h e h i s t o g r a m g r a p h o f t h e d i s t r i b u t i o n a c c o r d i n g t o i n c o m e l e v e l g r o u p s i s s h o w n i n 
F i g u r e 4 . 5 . 
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4 . 3 A n a l y s i s o f D a t a o n t h e P r o f i l e o f C r y p t o c u r r e n c y I n v e s t o r s 

T a b l e 2 : D i s t r i b u t i o n o f D a t a o n I n v e s t o r P r o f i l e o f C r y p t o c u r r e n c y I n v e s t o r s 

Do You Ever Heard 
About 

Cryptocurrencies? 
/ Percentage 

Share (%) 

Y e s 2 2 3 9 4 , 5 
N o 1 3 5 , 5 

When You Heard 
About 

Cryptocurrencies For / Percentage 
Share (%) 

The First Time? 
1 Y e a r A g o ( 2 0 2 2 ) 1 4 5 , 9 
2 Y e a r s A g o ( 2 0 2 1 ) 6 5 2 7 , 5 
3 Y e a r s A g o ( 2 0 2 0 ) 8 3 3 5 , 2 
4 Y e a r s A g o ( 2 0 1 9 ) 5 3 2 2 , 5 
5 O r M o r e Y e a r s A g o 1 2 5 , 1 
I H a v e N e v e r H e a r d 
A b o u t C r y p t o c u r r e n c i e s 9 3 , 8 

Do You Have Any 
Cryptocurrency? / Percentage 

Share (%) 
Y e s 1 4 8 6 3 , 5 
N o 8 5 3 6 , 5 
What is the Percentage 
of Cryptocurrencies In 
Your Total Investment / Percentage 

Share (%) 
Portfolio? 

L o w e r T h a n % 1 0 3 4 1 4 , 4 
B e t w e e n % 1 0 a n d % 3 0 7 8 3 3 , 1 
B e t w e e n % 3 0 a n d % 5 0 2 8 1 1 , 9 
M o r e T h e n % 5 0 1 0 4 , 2 
I D o N o t I n v e s t 8 6 3 6 , 4 

S o u r c e : O w n Processing 

A c c o r d i n g t o t h e d a t a o b t a i n e d f r o m t h e s u r v e y , a t o t a l o f 2 3 6 c r y p t o c u r r e n c y i n v e s t o r s . T h e 
d i s t r i b u t i o n o f d a t a o n t h e p r o f i l e i s s h o w n i n T a b l e 2 . 
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F i g u r e 6 : G r a p h o f S u r v e y P a r t i c i p a n t s A b o u t T h e y H e a r d C r y p t o c u r r e n c i e s B e f o r e 

Do You Ever Heard About Cryptocurrencies? 
200 

150 

100 

50 

0 

148 148 
^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ 

148 
^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ 

Yes N o 

S o u r c e : O w n Processing 

I n t h e s e c o n d p a r t o f t h e s u r v e y , t h e f i r s t q u e s t i o n i s " D o Y o u E v e r H e a r d A b o u t 
C r y p t o c u r r e n c i e s ? " . W h i l e 9 4 . 5 % o f t h e p a r t i c i p a n t s ( 2 2 3 p e o p l e ) h a v e h e a r d a b o u t 
c r y p t o c u r r e n c i e s b e f o r e , 5 . 5 % o f t h e p a r t i c i p a n t s ( 1 3 p e o p l e ) h a v e n o t h e a r d a b o u t 
c r y p t o c u r r e n c i e s b e f o r e . 

F i g u r e 7 : G r a p h o f S u r v e y P a r t i c i p a n t s ' W h e n T h e y H e a r d A b o u t C r y p t o c u r r e n c i e s 

When You Heard About Cryptocurrencies For The First Time? 
100 

80 

60 

40 

20 I 
1 Year Ago(2022) 2 Years Ago(2021) 3 Years Ago(2020) 4 Years Ago(2019) 5 Or More Years I Have Never 

Ago Heard About 
Cryptocurrencies 

S o u r c e : O w n Processing 

I n t h e s e c o n d p a r t o f t h e s u r v e y , t h e s e c o n d q u e s t i o n i s " W h e n Y o u H e a r d A b o u t C r y p t o c u r r e n c i e s 
F o r T h e F i r s t T i m e ? " . 5 . 9 % ( 1 4 p e o p l e ) o f t h e p a r t i c i p a n t s s t a t e d t h a t t h e y h a v e k n o w n a b o u t 
c r y p t o c u r r e n c i e s f o r 1 y e a r o r l e s s t h a n 1 y e a r , 2 7 . 5 % ( 6 5 p e o p l e ) t w o y e a r s a g o , 3 5 . 2 % ( 8 3 p e o p l e ) 
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3 y e a r s a g o , 2 2 . 5 % ( 5 3 p e o p l e ) 4 y e a r s a g o , 5 . 1 % ( 1 2 p e o p l e ) 5 y e a r s a g o o r m o r e t h a n 5 y e a r s 
a g o , 3 . 8 % ( 9 p e o p l e ) h a v e n e v e r h e a r d o f c r y p t o c u r r e n c i e s . I t i s p o s s i b l e t o s a y t h a t t h e r e a s o n w h y 
m o s t o f t h e p a r t i c i p a n t s h e a r d a b o u t c r y p t o c u r r e n c i e s i n 2 0 2 0 i s t h e i n c r e a s i n g i n t e r e s t i n 
c r y p t o c u r r e n c i e s a n d p r i c e i n c r e a s e s i n 2 0 2 0 a b o u t c r y p t o c u r r e n c i e s . 

F i g u r e 8 : G r a p h o f S u r v e y P a r t i c i p a n t s ' I f T h e y H a v e C r y p t o c u r r e n c i e s 

Do You Have Any Cryptocurrency? 
200 

148 
85 

148 
85 

Y e s N o 

S o u r c e : O w n Processing 

I n t h e s e c o n d p a r t o f t h e s u r v e y , t h e t h i r d q u e s t i o n i s " D o Y o u H a v e A n y C r y p t o c u r r e n c y ? " . 
6 3 . 5 % ( 1 4 8 p e o p l e ) o f t h e p a r t i c i p a n t s s t a t e d t h a t t h e y h a v e c r y p t o c u r r e n c i e s , 3 6 . 5 % ( 8 5 p e o p l e ) 
m e n t i o n e d t h a t t h e y d o n o t h a v e a n y c r y p t o c u r r e n c i e s . 
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F i g u r e 9 : G r a p h o f S u r v e y P a r t i c i p a n t s ' P e r c e n t a g e o f C r y p t o c u r r e n c i e s I n T h e i r T o t a l I n v e s t m e n t s 

What is the Percentage of Cryptocurrencies In Your Total 
Investment Portfolio? 

Lower Than%10 Between %10 and Between %30 and More Then %50 IDoNotlnvest 
%30 %50 

S o u r c e : O w n Processing 

I n t h e s e c o n d p a r t o f t h e s u r v e y , t h e t h i r d q u e s t i o n i s " W h a t I s T h e P e r c e n t a g e O f C r y p t o c u r r e n c i e s 
I n Y o u r T o t a l I n v e s t m e n t P o r t f o l i o ? " . 1 4 . 4 % ( 3 4 p e o p l e ) o f t h e p a r t i c i p a n t s s t a t e d t h a t t h e y h a v e 
c r y p t o c u r r e n c i e s l o w e r t h e n % 1 0 c o m p a r i n g t h e i r t o t a l i n v e s t m e n t p o r t f o l i o , 3 3 . 1 % ( 7 8 p e o p l e ) 
m e n t i o n e d t h a t t h e y h a v e c r y p t o c u r r e n c i e s B e t w e e n % 1 0 a n d % 3 0 , % 1 1 . 9 ( 2 8 p e o p l e ) o f 
p a r t i c i p a n t s o w n c r y p t o c u r r e n c i e s b e t w e e n % 3 0 a n d % 5 0 , % 4 , 2 ( 1 0 p e o p l e ) h a v e c r y p t o c u r r e n c i e s 
i n t h e i r t o t a l p o r t f o l i o m o r e t h e n % 5 0 , % 3 6 , 4 ( 8 6 p e o p l e ) d o e s n o t h a v e a n y c r y p t o c u r r e n c i e s i n 
t h e i r i n v e s t m e n t p o r t f o l i o . I n t h i s c a s e , w e c a n t a l k a b o u t t h e f a c t t h a t p e o p l e d o n ' t s e e 
c r y p t o c u r r e n c i e s a s a s a f e i n v e s t m e n t . 

4 7 



4 . 4 F I N D I N G S R E L A T E D T O T H E F I R S T R E S E A R C H Q U E S T I O N 

I n t h e r e s e a r c h , f i r s t l y , t h e q u e s t i o n " D o s a m p l e g r o u p t e n d e n c i e s t o o w n c r y p t o c u r r e n c i e s d i f f e r 
i n t e r m s o f g e n d e r ? " w a s s o u g h t t o b e a n s w e r e d a n d i n d e p e n d e n t s a m p l e s t - t e s t w a s c o n d u c t e d . 
R e s u l t s a r e p r e s e n t e d i n T a b l e 3 . 

T a b l e 3 : T - T e s t R e s u l t s b y G e n d e r A n d C r y p t o c u r r e n c y O w n e r s h i p 

T-Test 

G r o u p S t a t i s t i c s 

Std Error 
What is Your Gender' N Mean Std. Deviation Mean 

Do You Have Any Female 7  .055 
Cryptocurrency? Male 17! ' :4 42' ,032 

I n d e p e n d e n t S a m p l e s T e s t 

Levene'sTesttorEqualityof 
Variances t-test for Equality of Means 

F Sig, t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 
Std. Error 
Difference 

9 5 % Confidence Interval of the 
Difference 

F Sig, t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 
Std. Error 
Difference Lower i.ippei 

Do You Have Any Equal variances 
Cryptocurrency? assumed 

Equal variances not 
assumed 

3,148 ,077 8,732 

9,199 

226 

85,047 

,000 

,000 

,584 

,584 

,067 

,063 

,452 

,458 

,716 

,710 

S o u r c e : O w n Processing 

W h e n t h e a n a l y s i s r e s u l t s a r e e x a m i n e d , i t i s s e e n t h a t t h e c r y p t o c u r r e n c y o w n e r s h i p t r e n d o f 
s a m p l e g r o u p d o e s n o t d i f f e r s i g n i f i c a n t l y a c c o r d i n g t o g e n d e r ( p < . 0 5 ) . H y p o t h e s i s H O a i s 
a c c e p t e d ( H O a : C r y p t o c u r r e n c y o w n e r s h i p t e n d e n c i e s o f s a m p l e g r o u p d o n o t d i f f e r i n t e r m s o f 
g e n d e r ) . 

4 8 



4 . 5 F I N D I N G S R E L A T E D T O T H E S E C O N D R E S E A R C H Q U E S T I O N 

I n t h e r e s e a r c h , s e c o n d l y , t h e q u e s t i o n " D o e s i t d i f f e r b y g e n d e r w h e t h e r t h e s a m p l e g r o u p h a s 
h e a r d o f c r y p t o c u r r e n c i e s o r n o t ? " w a s s o u g h t t o b e a n s w e r e d a n d i n d e p e n d e n t s a m p l e s t - t e s t w a s 
c o n d u c t e d . R e s u l t s a r e p r e s e n t e d i n T a b l e 4 . 

T a b l e 4 : T - T e s t R e s u l t s b y G e n d e r A n d C r y p t o c u r r e n c y A w a r e n e s s 

T-Test 

Gioup Sta t i s t i cs 
Std Error 

What is Your Gender? N Mean Std Deviation Mean 
Do You Ever Heard About Female 50 1,08 ,274 ,039 
Cryptocurrencies? Male 178 1.05 ,220 ,016 

Independent Samples Test 
Levene's Testfor Equality of 

Variances t-test for Equality of Means 

F Sig t dt Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 
Std. Error 
Difference 

9 5 % Confidence Interval of the 
Difference 

F Sig t dt Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 
Std. Error 
Difference Lower Uppei 

Do You Ever Heard -bout Equal variances 
Cryptocurrencies? assumed 

Equal variances not 
assumed 

2.433 ,012 .791 

.699 

226 

67,682 

.430 

.487 

,029 

.029 

,037 

,042 

-,044 

-,055 

.103 

.113 

S o u r c e : O w n Processing 

W h e n t h e r e s u l t s o f t h e a n a l y s i s a r e a n a l y z e d , i t i s s e e n t h a t w h e t h e r t h e s a m p l e g r o u p a w a r e o f 
c r y p t o c u r r e n c i e s d i f f e r s s i g n i f i c a n t l y a c c o r d i n g t o g e n d e r ( p < . 0 5 ) . H y p o t h e s i s H O a i s r e j e c t e d 
( H O a : w h e t h e r t h e s a m p l e g r o u p h a s h e a r d o f c r y p t o c u r r e n c i e s d o n o t d i f f e r b y g e n d e r ) . 

4 9 



4 . 6 F I N D I N G S R E L A T E D T O T H E T H I R D R E S E A R C H Q U E S T I O N 

T a b l e 5 s h o w s t h e r e s u l t s o f o n e - w a y a n a l y s i s o f v a r i a n c e ( A N O V A ) o b t a i n e d f o r t h e q u e s t i o n 
" D o e s w h e t h e r t h e s a m p l e g r o u p h a s h e a r d o f c r y p t o c u r r e n c i e s d i f f e r i n t e r m s o f a g e ? " . 

T a b l e 5 : A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s A g e A n d C r y p t o c u r r e n c y A w a r e n e s s 

ANOVA 
Do You Ever Heard About Cryptocurrencies? 

Sum of 
Squares df Mean Square F Slg. 

Between Groups " I ' ­ 3 242 4,862 ,003 
Within Groups l l . 5 5 7 232 .050 
Total 12.284 235 

Post Hoc Tests 

Multiple Comparisons 

Dependent Variable: Do You Ever Heard About Cryptocurrencies? 
Tukey HSD 

Mean 
Difference (I-

9 5 % Confidence Interval Mean 
Difference (I-

(I) What is Your Age'' (J) What is Your Age? Std. Error Sig. Lower Bound Upper Bound 
18-24 25-31 ,010 034 ,991 -,08 .10 

32-45 -.007 .045 ,999 -.12 .11 
45> .064 ,003 -.39 -.06 

25-31 18-24 -.010 .034 ,991 -,10 .08 
32-45 -,016 .041 ,978 -.12 .09 
45» -,232* .061 ,001 -.39 -,07 

32-45 18-24 ,007 .045 .999 -.11 ,12 
25-31 ,016 .041 ,978 -.09 .12 
45> -.215' 06E ,009 - 39 - 34 

45> 18-24 .064 .003 06 .39 
25-31 ,232" .061 ,001 .07 .39 
32-45 .215' .068 ,009 ,04 ,39 

* The mean difference is significant at the 0 05 level 

S o u r c e : Own Processing 

W h e n t h e r e s u l t s g i v e n i n T a b l e 5 a r e a n a l y z e d , i t i s s e e n t h a t t h e p r o b a b i l i t y o f t h e s a m p l e g r o u p 
h a v i n g h e a r d o f c r y p t o c u r r e n c i e s d i f f e r s s i g n i f i c a n t l y a c c o r d i n g t o a g e ( p > . 0 5 ) . H y p o t h e s i s H O c i s 
r e j e c t e d ( H O c : t h e p r o b a b i l i t y o f t h e s a m p l e g r o u p h a v i n g h e a r d o f c r y p t o c u r r e n c i e s d o e s n o t d i f f e r 
b y a g e ) . 

5 0 



4 . 7 F I N D I N G S R E L A T E D T O T H E F O U R T H R E S E A R C H Q U E S T I O N 

T a b l e 6 s h o w s t h e r e s u l t s o f o n e - w a y a n a l y s i s o f v a r i a n c e ( A N O V A ) o b t a i n e d f o r t h e q u e s t i o n 
" D o e s w h e t h e r t h e s a m p l e g r o u p h a s h e a r d o f c r y p t o c u r r e n c i e s d i f f e r i n t e r m s o f e d u c a t i o n l e v e l ? " . 

T a b l e 6 : A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s E d u c a t i o n L e v e l A n d C r y p t o c u r r e n c y A w a r e n e s s 

ANOVA 

D o Y o u E v e r H e a r d A b o u t C r y p t o c u r r e n c i e s ? 
S u m o f 

S q u a r e s d f M e a n S q u a r e F S i g . 
B e t w e e n G r o u p s 1 . 6 1 3 . 8 0 6 1 7 , 6 1 0 . 0 0 0 
W i t h i n G r o u p s 1 0 . 6 7 1 2 3 3 . 0 4 6 
T o t a l 1 2 . 2 8 4 2 3 5 

Post Hoc Tests 

Multiple Comparisons 

D e p e n d e n t V a r i a b l e : D o Y o u E v e r H e a r d A b o u t C r y p t o c u r r e n c i e s ? 
T u k e y H S D 

( I ) W h a t i s Y o u r 
E d u c a t i o n ? 

( J ) W h a t i s Y o u r 
E d u c a t i o n ? 

M e a n 
D i f f e r e n c e ( I-

J ) 

9 5 % C o n f i d e n c e I n t e r v a l 
( I ) W h a t i s Y o u r 
E d u c a t i o n ? 

( J ) W h a t i s Y o u r 
E d u c a t i o n ? 

M e a n 
D i f f e r e n c e ( I-

J ) S t d . E r r o r S i g . L o w e r B o u n d U p p e r B o u n d 
H i g h S c h o o l B a c h e l o r ' s D e g r e e , 2 5 0 . 0 4 3 , 0 0 0 . 1 5 . 3 5 

M a s t e r ' s / D o c t o r a l D e g r e e , 2 5 6 * , 0 5 0 , 0 0 0 1 4 . 3 7 
B a c h e l o r ' s D e g r e e H i g h S c h o o l - . 2 5 0 , 0 4 3 , 0 0 0 - . 3 5 - . 1 5 

M a s t e r ' s / D o c t o r a l D e g r e e . 0 0 6 , 0 3 5 , 9 8 3 - . 0 8 . 0 9 
M a s t e r ' s / D o c t o r a l D e g r e e H i g h S c h o o l - . 2 5 6 , 0 5 0 , 0 0 0 - . 3 7 - . 1 4 

B a c h e l o r ' s D e g r e e - . 0 0 6 . 0 3 5 , 9 8 3 - . 0 9 . 0 8 

* T h e m e a n d i f f e r e n c e i s s i g n i f i c a n t a t t h e 0 . 0 5 l e v e l . 

S o u r c e : Own Processing 

W h e n t h e r e s u l t s g i v e n i n T a b l e 6 a r e a n a l y z e d , i t i s s e e n t h a t t h e p r o b a b i l i t y o f t h e s a m p l e g r o u p 
h a v i n g h e a r d o f c r y p t o c u r r e n c i e s d i f f e r s s i g n i f i c a n t l y a c c o r d i n g t o e d u c a t i o n l e v e l ( p > . 0 5 ) . 
H y p o t h e s i s H O c i s r e j e c t e d ( H O c : t h e p r o b a b i l i t y o f t h e s a m p l e g r o u p h a v i n g h e a r d o f 
c r y p t o c u r r e n c i e s d o e s n o t d i f f e r b y e d u c a t i o n l e v e l ) . 

5 1 



4 . 8 F I N D I N G S R E L A T E D T O T H E F I F T H R E S E A R C H Q U E S T I O N 

T a b l e 7 s h o w s t h e r e s u l t s o f o n e - w a y a n a l y s i s o f v a r i a n c e ( A N O V A ) o b t a i n e d f o r t h e q u e s t i o n 
" D o e s w h e t h e r t h e s a m p l e g r o u p h a s h e a r d o f c r y p t o c u r r e n c i e s d i f f e r i n t e r m s o f i n c o m e ? " . 

T a b l e 7 : A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s I n c o m e L e v e l A n d C r y p t o c u r r e n c y A w a r e n e s s 

Descriptrves 

D o Y o u E v e r H e a r d A b o u t C r y p t o c u r r e n c i e s ? 

I I M e a n S t d D e v i a t i o n S t d . E r r o r 

9 5 % C o n f i d e n c e I n t e r v a l f o r 
M e a n 

M i n i m u m M a x i m u m I I M e a n S t d D e v i a t i o n S t d . E r r o r L o w e r B o u n d U p p e r B o u n d M i n i m u m M a x i m u m 
0 - 8 5 0 0 3 6 1.11 . 3 1 9 . 0 5 3 1 , 0 0 1 "^2 1 2 
8 5 0 1 - 1 2 0 0 0 2 8 1 .11 , 3 1 5 . 0 6 0 , 9 9 1 , 2 3 1 2 

1 2 0 0 1 - 1 6 0 0 0 5 6 1 , 0 9 , 2 8 8 , 0 3 8 1.01 1 , 1 7 1 2 

1 6 0 0 1 - 2 0 0 0 0 6 4 1 , 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0 1 , 0 0 1 , 0 0 1 1 
2 0 0 0 1 - 2 5 0 0 0 3 3 1 , 0 3 , 1 7 4 , 0 3 0 . 9 7 1 , 0 9 1 2 

> 2 5 0 0 0 1 9 1 , 0 0 , 0 0 0 , 0 0 0 1 , 0 0 1 , 0 0 1 1 
T o t a l 2 3 1 ! 0 ' . 2 2 9 0 1 5 1.03 1 2 

ANOVA 

D o Y o u E v e r H e a r d A b o u t C r y p t o c u r r e n c i e s ? 
S u m o f 

S q u a r e s df M e a n S q u a r e F S i g 

B e t w e e n G r o u p s . 5 2 7 5 , 1 0 5 2 , 0 6 0 . 0 7 1 
W i t h i n G r o u p s 1 1 , 7 5 7 2 3 0 , 0 5 1 
T o t a l 1 2 . 2 8 4 2 3 5 

S o u r c e : Own Processing 

W h e n t h e r e s u l t s g i v e n i n T a b l e 7 a r e a n a l y z e d , i t i s s e e n t h a t t h e p r o b a b i l i t y o f t h e s a m p l e g r o u p 
h a v i n g h e a r d o f c r y p t o c u r r e n c i e s n o t d i f f e r s s i g n i f i c a n t l y a c c o r d i n g t o i n c o m e l e v e l ( p > . 0 5 ) . 
H y p o t h e s i s H O c i s a c c e p t e d . ( H O c : t h e p r o b a b i l i t y o f t h e s a m p l e g r o u p h a v i n g h e a r d o f 
c r y p t o c u r r e n c i e s d o e s n o t d i f f e r b y i n c o m e l e v e l ) . 

5 2 



4 . 9 F I N D I N G S R E L A T E D T O T H E S I X T H R E S E A R C H Q U E S T I O N 

T a b l e 8 s h o w s t h e r e s u l t s o f o n e - w a y a n a l y s i s o f v a r i a n c e ( A N O V A ) o b t a i n e d f o r t h e q u e s t i o n 
" D o e s w h e t h e r t h e s a m p l e g r o u p h a s h e a r d o f c r y p t o c u r r e n c i e s d i f f e r i n t e r m s o f e m p l o y m e n t 
s t a t u s ? " . 

T a b l e 8 : A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s E m p l o y m e n t S t a t u s A n d C r y p t o c u r r e n c y A w a r e n e s s 

ANOVA 

Do You Ever Heard About Cryptocurrencies? 
Sum of 
Squares df Mean Square F Siq 

Between Groups .580 2 • 5,776 504 
Within Groups 11,704 233 ,050 
Total 12,284 235 

Post Hoc Tests 

Multiple Comparisons 

Dependent Variable: Do You Ever Heard About Cryptocurrencies? 
Tukey HSD 

(I) What is Your Current 
Employment Status? 

(J) What is Your Current 
Employment Status? 

Mean 
Difference (I-

J) 

95% Confidence Interval 
(I) What is Your Current 
Employment Status? 

(J) What is Your Current 
Employment Status? 

Mean 
Difference (I-

J) Std. Error Sig. Lower Bound Upper Bound 
Working Not Working -.133 ,041 ,004 -.23 -.04 

Not Working/Not Looking 
For Job ,038 ,055 ,769 -.09 .17 

Not Working Working 1 33 .041 )04 .04 .23 
Not Working/Not Looking 
For Job ,171' ,065 ,024 .02 .32 

Not Working/Not Looking Working -.038 ,055 ,769 -.17 L"-l 
For Job Not Working -.171' ,065 ,024 -.32 -.02 
* The mean difference is significant at the 0.05 level. 

S o u r c e : Own Processing 

W h e n t h e r e s u l t s g i v e n i n T a b l e 8 a r e a n a l y z e d , i t i s s e e n t h a t t h e p r o b a b i l i t y o f t h e s a m p l e g r o u p 
h a v i n g h e a r d o f c r y p t o c u r r e n c i e s d i f f e r s s i g n i f i c a n t l y a c c o r d i n g t o e m p l o y m e n t s t a t u s . ( p > . 0 5 ) . 
H y p o t h e s i s H O c i s r e j e c t e d . ( H O c : t h e p r o b a b i l i t y o f t h e s a m p l e g r o u p h a v i n g h e a r d o f 
c r y p t o c u r r e n c i e s d o e s n o t d i f f e r b y e m p l o y m e n t s t a t u s ) . 

5 3 



4 . 1 0 F I N D I N G S R E L A T E D T O T H E S E V E N T H R E S E A R C H Q U E S T I O N 

T a b l e 9 s h o w s t h e r e s u l t s o f o n e - w a y a n a l y s i s o f v a r i a n c e ( A N O V A ) o b t a i n e d f o r t h e q u e s t i o n " 
D o s a m p l e g r o u p t e n d e n c y t o o w n c r y p t o c u r r e n c i e s d i f f e r i n t e r m s o f e m p l o y m e n t s t a t u s ? " . 

T a b l e 9 : A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s C r y p t o c u r r e n c y O w n e r s h i p A n d E m p l o y m e n t S t a t u s 

ANOVA 

D o Y o u H a v e A n y C r y p t o c u r r e n c y ? 
S u m o f 

S q u a r e s d f M e a n S q u a r e F S i g . 
B e t w e e n G r o u p s 6 , 0 9 2 3 , 0 4 6 1 4 , 6 1 1 . 0 0 0 
W i t h i n G r o u p s 4 8 , 5 6 9 2 3 3 , 2 0 8 
T o t a l 5 4 , 6 6 1 2 3 5 

Post Hoc Tests 

Multiple Comparisons 

D e p e n d e n t V a r i a b l e : D o Y o u H a v e A n y C r y p t o c u r r e n c y ? 
T u k e y H S D 

( I ) W h a t i s Y o u r C u r r e n t 
E m p l o y m e n t S t a t u s ? 

( J ) W h a t i s Y o u r C u r r e n t 
E m p l o y m e n t S t a t u s ? 

M e a n 
D i f f e r e n c e (I-

J ) 

9 5 % C o n f i d e n c e I n t e r v a l 
( I ) W h a t i s Y o u r C u r r e n t 
E m p l o y m e n t S t a t u s ? 

( J ) W h a t i s Y o u r C u r r e n t 
E m p l o y m e n t S t a t u s ? 

M e a n 
D i f f e r e n c e (I-

J ) S t d . E r r o r S i g L o w e r B o u n d U p p e r B o u n d 
W o r k i n g N o t W o r k i n g - . 3 5 0 , 0 8 4 . 0 0 0 - . 5 5 - . 1 5 

N o t W o r k i n g / N o t L o o k i n g 
F o r J o b - , 4 4 4 - , 1 1 3 , 0 0 0 - .71 - . 1 8 

N o t W o r k i n g W o r k i n g 3 5 0 , 0 8 4 , 0 0 0 . 1 5 . 5 5 
N o t W o r k i n g / N o t L o o k i n g 
F o r J o b - . 0 9 4 , 1 3 2 , 7 5 9 - .41 . 2 2 

N o t W o r k i n g / I l o t L o o t i n g W o r k i n g 4 4 4 ' . 1 1 3 , 0 0 0 . 1 8 . 7 1 
F o r J o b N o t W o r k i n g , 0 9 4 , 1 3 : , 7 5 9 - , 2 2 . 4 1 

* T h e m e a n d i f f e r e n c e i s s i g n i f i c a n t a t t h e 0 . 0 5 l e v e l 

S o u r c e : Own Processing 

W h e n t h e r e s u l t s g i v e n i n T a b l e 9 a r e a n a l y z e d , i t i s s e e n t h a t t h e c r y p t o c u r r e n c y o w n e r s h i p o f 
t h e s a m p l e g r o u p d i f f e r s s i g n i f i c a n t l y a c c o r d i n g t o e m p l o y m e n t s t a t u s . ( p > . 0 5 ) . H y p o t h e s i s H O c i s 
r e j e c t e d . ( H O c : C r y p t o c u r r e n c y o w n e r s h i p o f t h e s a m p l e g r o u p d o e s n o t d i f f e r b y e m p l o y m e n t 
s t a t u s ) . 

5 4 



4 . 1 1 F I N D I N G S R E L A T E D T O T H E E I G H T R E S E A R C H Q U E S T I O N 

T a b l e 1 0 s h o w s t h e r e s u l t s o f o n e - w a y a n a l y s i s o f v a r i a n c e ( A N O V A ) o b t a i n e d f o r t h e q u e s t i o n " 
D o s a m p l e g r o u p t e n d e n c y t o o w n c r y p t o c u r r e n c i e s d i f f e r i n t e r m s o f i n c o m e l e v e l ? " . 

T a b l e 1 0 : A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s C r y p t o c u r r e n c y O w n e r s h i p A n d I n c o m e L e v e l 

Descnpltves 

D o Y o u H a v e A n y C r y p t o c u r r e n c y ? 

N M e a n S t d . D e v i a t i o n S t d . E r r o r 

9 5 % C o n f i d e n c e I n t e r v a l f o r 
M e a n 

M i n i m u m M a x i m u m N M e a n S t d . D e v i a t i o n S t d . E r r o r L o w e r B o u n d U p p e r B o u n d M i n i m u m M a x i m u m 
0 - 8 5 0 0 3 6 1 , 6 9 , 4 6 7 , 0 7 8 1 , 5 4 1 , 8 5 1 2 

8 5 0 1 - 1 2 0 0 0 2 8 1 ,61 , 4 9 7 . 0 9 4 1 ,41 1 , 8 0 1 2 

1 2 0 0 1 - 1 6 0 0 0 5 6 1 , 3 9 . 4 9 3 , 0 6 6 1 . 2 6 1 , 5 2 1 2 

1 6 0 0 1 - 2 0 0 0 0 6 4 1 , 2 5 , 4 3 6 , 0 5 5 1 , 1 4 1 , 3 6 1 2 

2 0 0 0 1 - 2 5 0 0 0 3 3 1 , 1 5 , 3 6 4 , 0 6 3 1 , 0 2 1 , 2 8 1 2 

> 2 5 0 0 0 1 9 1 , 0 5 , 2 2 9 , 0 5 3 , 9 4 1 , 1 6 1 2 

T o t a l 2 3 6 1 , 3 6 , 4 8 2 , 0 3 1 1 , 3 0 1 , 4 3 1 j 

A N O V A 

D o Y o u H a v e A n y C r y p t o c u r r e n c y ? 
r.i.ll ijf 

S q u a r e s d f M e a n S q u a r e F S i g . 
B e t w e e n G r o u p s 9 , 7 9 7 5 1 , 9 5 9 1 0 , 0 4 5 , 0 0 0 
W i t h i n G r o u p s 4 4 , 8 6 4 2 3 0 , 1 9 5 
T o t a l 5 4 , 6 6 1 2 3 5 

S o u r c e : O w n Processing 

W h e n t h e r e s u l t s g i v e n i n T a b l e 1 0 a r e a n a l y z e d , i t i s s e e n t h a t t h e c r y p t o c u r r e n c y o w n e r s h i p o f 
t h e s a m p l e g r o u p d i f f e r s s i g n i f i c a n t l y a c c o r d i n g t o i n c o m e l e v e l . ( p > . 0 5 ) . H y p o t h e s i s H O c i s 
r e j e c t e d . ( H O c : C r y p t o c u r r e n c y o w n e r s h i p o f t h e s a m p l e g r o u p d o e s n o t d i f f e r b y i n c o m e l e v e l ) . 
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4 . 1 2 F I N D I N G S R E L A T E D T O T H E N I N E T H R E S E A R C H Q U E S T I O N 

T a b l e 1 1 s h o w s t h e r e s u l t s o f o n e - w a y a n a l y s i s o f v a r i a n c e ( A N O V A ) o b t a i n e d f o r t h e q u e s t i o n " 
D o s a m p l e g r o u p t e n d e n c y t o o w n c r y p t o c u r r e n c i e s d i f f e r i n t e r m s o f e d u c a t i o n l e v e l ? " . 

T a b l e 1 1 : A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s C r y p t o c u r r e n c y O w n e r s h i p A n d E d u c a t i o n L e v e l 

ANOVA 

D o Y o u H a v e A n y C r y p t o c u r r e n c y ? 
S u m o f 

S q u a r e s d f M e a n S q u a r e F S i g 
B e t w e e n G r o u p s 3 , 1 1 5 2 1 , 5 5 8 7 , 0 4 1 , 0 0 1 
W i t h i n G r o u p s 5 1 , 5 4 6 2 3 3 , 2 2 1 
T o t a l 5 4 , 6 6 1 2 3 5 

Post Hoc Tests 

Multiple Comparisons 

D e p e n d e n t V a r i a b l e : D o Y o u H a v e A n y C r y p t o c u r r e n c y ? 
T u k e y H S D 

( I ) W h a t i s Y o u r 
E d u c a t i o n ? 

( J ) W h a t i s Y o u r 
E d u c a t i o n ' 

M e a n 
D i f f e r e n c e ( I-

J ) 

9 5 % C o n f i d e n c e I n t e r v a l 
( I ) W h a t i s Y o u r 
E d u c a t i o n ? 

( J ) W h a t i s Y o u r 
E d u c a t i o n ' 

M e a n 
D i f f e r e n c e ( I-

J ) S t d . E r r o r S i g . L o w e r B o u n d U p p e r B o u n d 
H i g h S c h o o l B a c h e l o r ' s D e g r e e . 3 0 9 , 0 9 5 , 0 0 4 , 0 8 , 5 3 

M a s t e r ' s / D o c t o r a l D e g r e e , 4 0 0 " , 1 0 9 , 0 0 1 , 1 4 . 6 6 
B a c h e l o r ' s D e g r e e H i g h S c h o o l - . 3 0 9 , 0 9 5 , 0 0 4 - . 5 3 - . 0 8 

M a s t e r ' s / D o c t o r a l D e g r e e . 0 9 1 , 0 7 6 , 4 5 3 - . 0 9 . 2 7 
M a s t e r ' s / D o c t o r a l D e g r e e H i g h S c h o o l - . 4 0 0 , 1 0 9 , 0 0 1 - . 6 6 - . 1 4 

B a c h e l o r ' s D e g r e e - , 0 9 1 , 0 7 6 . 4 5 3 - , 2 7 . 0 9 

*. T h e m e a n d i f f e r e n c e i s s i g n i f i c a n t a t t h e 0 . 0 5 l e v e l . 

S o u r c e : Own Processing 

W h e n t h e r e s u l t s g i v e n i n T a b l e 1 1 a r e a n a l y z e d , i t i s s e e n t h a t t h e c r y p t o c u r r e n c y o w n e r s h i p o f 
t h e s a m p l e g r o u p d i f f e r s s i g n i f i c a n t l y a c c o r d i n g t o e d u c a t i o n l e v e l . ( p > . 0 5 ) . H y p o t h e s i s H O c i s 
r e j e c t e d . ( H O c : C r y p t o c u r r e n c y o w n e r s h i p o f t h e s a m p l e g r o u p d o e s n o t d i f f e r b y e d u c a t i o n l e v e l ) . 
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4 . 1 3 F I N D I N G S R E L A T E D T O T H E T E N T H R E S E A R C H Q U E S T I O N 

T a b l e 1 2 s h o w s t h e r e s u l t s o f o n e - w a y a n a l y s i s o f v a r i a n c e ( A N O V A ) o b t a i n e d f o r t h e q u e s t i o n 
" D o s a m p l e g r o u p t e n d e n c y t o o w n c r y p t o c u r r e n c i e s d i f f e r i n t e r m s o f a g e ? " . 

T a b l e 1 2 : A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s C r y p t o c u r r e n c y O w n e r s h i p A n d A g e 

ANOVA 
Do You Have Any Cryptocurrency? 

Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 1.575 3 ,525 2,295 .079 
Within Groups 53.086 232 ,229 
Total 54 ••••] 235 

Post Hoc Tests 

Multiple Comparisons 

Dependent Variable: Do You Have Any Cryptocurrency? 
Tukey HSD 

Mean 
Difference 0-

9 5 % Confidence Interval Mean 
Difference 0-

(1) What is Your Age? (J) What is Your Age? J) Std. Error Sig. Lower Bound Upper Bound 

18-24 25-31 .120 .074 ,364 -,07 .31 
32-45 ,125 .096 ,565 -.12 ,37 
45» -.167 .137 .613 -.52 .19 

25-31 I 3-24 -,120 ,074 ,364 -.31 ,07 
32-45 ,005 .089 1,000 -,22 ,23 
45> -,287 .131 ,130 -,63 ,05 

32-45 18-24 -,125 ,096 ,565 -,37 ,12 
25-31 -,005 .089 1,000 -,23 ,22 
45> -,292 ,145 ,187 -,67 ,08 

45> 18-24 ,167 .137 .613 -,19 .52 
25-31 ,287 ,131 ,130 -,05 ,63 
32-45 ,292 ,145 ,187 -,08 ,67 

S o u r c e : Own Processing 

W h e n t h e r e s u l t s g i v e n i n T a b l e 1 2 a r e a n a l y z e d , i t i s s e e n t h a t t h e c r y p t o c u r r e n c y o w n e r s h i p o f 
t h e s a m p l e g r o u p n o t d i f f e r s s i g n i f i c a n t l y a c c o r d i n g t o a g e . ( p > . 0 5 ) . H y p o t h e s i s H O c i s a c c e p t e d . 
( H O c : C r y p t o c u r r e n c y o w n e r s h i p o f t h e s a m p l e g r o u p d o e s n o t d i f f e r b y a g e ) . 
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4 . 1 4 F I N D I N G S R E L A T E D T O T H E E L E V E N T H R E S E A R C H Q U E S T I O N 

T a b l e 1 3 s h o w s t h e r e s u l t s o f o n e - w a y a n a l y s i s o f v a r i a n c e ( A N O V A ) o b t a i n e d f o r t h e q u e s t i o n 
" D o s a m p l e g r o u p ' s c r y p t o c u r r e n c y o w n e r s h i p p e r c e n t a g e i n t h e i r t o t a l i n v e s t m e n t d i f f e r s i n t e r m s 
o f e d u c a t i o n l e v e l ? " . 

T a b l e 1 3 : A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s P e r c e n t a g e O f C r y p t o c u r r e n c y I n T h e i r T o t a l I n v e s m e n t 
P o r t f o l i o A n d E d u c a t i o n L e v e l 

ANOVA 

W h a t i s t h e P e r c e n t a g e o f C r y p t o c u r r e n c i e s I n Y o u r T o t a l I n v e s t m e n t P o r t f o l i o ? 
S u m o f 

S q u a r e s d f M e a n S q u a r e F S i g . 
B e t w e e n G r o u p s 1 8 , 3 6 3 2 3 , 1 8 2 3 , 9 3 2 0 2 1 
W i t h i n G r o u p s 5 4 4 , 1 4 5 2 3 3 2 , 3 3 5 
T o t a l 5 6 2 . 5 0 8 2 3 5 

Post Hoc Tests 

Multiple Comparisons 
D e p e n d e n t V a r i a b l e : W h a t i s t h e P e r c e n t a g e o f C r y p t o c u r r e n c i e s I n Y o u r T o t a l I n v e s t m e n t P o r t f o l i o ? 
T u k e y H S D 

( I ) W h a t i s Y o u r 
E d u c a t i o n ? 

( J ) W h a t i s Y o u r 
E d u c a t i o n ? 

M e a n 
D i f f e r e n c e (1-

J ) 

9 5 % C o n f i d e n c e I n t e r v a l 
( I ) W h a t i s Y o u r 
E d u c a t i o n ? 

( J ) W h a t i s Y o u r 
E d u c a t i o n ? 

M e a n 
D i f f e r e n c e (1-

J ) S t d . E r r o r S i g . L o w e r B o u n d U p p e r B o u n d 
H i g h S c h o o l B a c h e l o r ' s D e g r e e . 8 5 8 , 3 0 9 , 0 1 6 . 1 3 1 . 5 9 

M a s t e r ' s / D o c t o r a l D e g r e e . 8 1 8 , 3 5 5 , 0 5 8 - . 0 2 1 . 6 6 
B a c h e l o r ' s D e g r e e H i g h S c h o o l - . 8 5 8 , 3 0 9 , 0 1 6 - 1 . 5 9 - . 1 3 

M a s t e r ' s / D o c t o r a l D e g r e e - . 0 4 0 , 2 4 7 , 9 8 6 - . 6 2 , 5 4 
M a s t e r ' s / D o c t o r a l D e g r e e H i g h S c h o o l - . 8 1 8 , 3 5 5 , 0 5 8 - 1 . 6 6 . 0 2 

B a c h e l o r ' s D e g r e e . 0 4 0 . 2 4 7 , 9 6 8 - . 5 4 . 6 2 

* T h e m e a n d i f f e r e n c e i s s i g n i f i c a n t a t t h e 0 . 0 5 l e v e l . 

S o u r c e : Own Processing 

W h e n t h e r e s u l t s g i v e n i n T a b l e 1 3 a r e a n a l y z e d , i t i s s e e n t h a t t h e c r y p t o c u r r e n c y o w n e r s h i p 
p e r c e n t a g e i n t h e i r t o t a l i n v e s t m e n t p o r t f o l i o f o r s a m p l e g r o u p d i f f e r s s i g n i f i c a n t l y a c c o r d i n g t o 
e d u c a t i o n l e v e l . ( p > . 0 5 ) . H y p o t h e s i s H O c i s r e j e c t e d . ( H O c : C r y p t o c u r r e n c y o w n e r s h i p p e r c e n t a g e 
i n t h e i r t o t a l i n v e s t m e n t p o r t f o l i o f o r s a m p l e g r o u p d o e s n o t d i f f e r b y e d u c a t i o n l e v e l ) . 
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4 . 1 5 F I N D I N G S R E L A T E D T O T H E T W E L F T H R E S E A R C H Q U E S T I O N 

T a b l e 1 4 s h o w s t h e r e s u l t s o f o n e - w a y a n a l y s i s o f v a r i a n c e ( A N O V A ) o b t a i n e d f o r t h e q u e s t i o n " 
D o s a m p l e g r o u p ' s c r y p t o c u r r e n c y o w n e r s h i p p e r c e n t a g e i n t h e i r t o t a l i n v e s t m e n t d i f f e r s i n t e r m s 
o f a g e ? " . 

T a b l e 1 4 : A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s P e r c e n t a g e O f C r y p t o c u r r e n c y I n T h e i r T o t a l I n v e s m e n t 
P o r t f o l i o A n d A g e 

ANOVA 

What is the Percentage of Cryptocurrencies In Your Total Investment Portfolio? 
• 

Squares df Mean Square F Sig. 
Between Groups 8.954 3 2.985 1.251 ,292 
Within Groups 553,554 232 2,386 
Total 562.508 235 

Post Hoc Tests 

Multiple Comparisons 
Dependent Variable: What is the Percentage of Cryptocurrencies In Your Total Investment Portfolio? 
Tukey HSD 

Mean 
Difference 0-

9 5 % Confidence Interval Mean 
Difference 0-

(I) What is Your Age? (J) What is Your Age? J) Std. Error Sig. Lower Bound Upper Bound 
18-24 25-31 .133 .237 ,943 -.48 .75 

32-45 .117 .311 .982 -.69 ,92 
45> -.673 441 425 -1,81 47 

25-31 18-24 -.133 237 ,943 -.75 48 
32-45 -,016 .286 1,000 -.76 ,72 
45> -.806 .424 ,231 -1,90 ,29 

32-45 18-24 -.117 .311 ,982 -.92 ,69 
25-31 ,016 .286 1,000 -.72 ,76 
45> -,790 .469 ,335 -2,00 ,42 

45> 18-24 ,673 ,441 ,425 -.47 1,81 
25-31 ,806 .424 ,231 -.29 1.90 
32-45 .790 .469 .335 -,42 2.00 

S o u r c e : Own Processing 

W h e n t h e r e s u l t s g i v e n i n T a b l e 1 4 a r e a n a l y z e d , i t i s s e e n t h a t t h e c r y p t o c u r r e n c y o w n e r s h i p 
p e r c e n t a g e i n t h e i r t o t a l i n v e s t m e n t p o r t f o l i o f o r s a m p l e g r o u p n o t d i f f e r s s i g n i f i c a n t l y a c c o r d i n g 
t o a g e . ( p > . 0 5 ) . H y p o t h e s i s H O c i s a c c e p t e d . ( H O c : C r y p t o c u r r e n c y o w n e r s h i p p e r c e n t a g e i n t h e i r 
t o t a l i n v e s t m e n t p o r t f o l i o f o r s a m p l e g r o u p d o e s n o t d i f f e r b y a g e ) . 
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4 . 1 6 F I N D I N G S R E L A T E D T O T H E T H I R T E E N T H R E S E A R C H Q U E S T I O N 

T a b l e 1 5 s h o w s t h e r e s u l t s o f o n e - w a y a n a l y s i s o f v a r i a n c e ( A N O V A ) o b t a i n e d f o r t h e q u e s t i o n 
" D o s a m p l e g r o u p ' s v i e w f o r c r y p t o c u r r e n c y u s a g e i n f u t u r e d i f f e r s i n t e r m s o f i n c o m e l e v e l ? " . 

T a b l e 1 5 : A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s V i e w O f C r y p t o c u r r e n c y U s a g e i n F u t u r e A n d I n c o m e 
L e v e l 

Descriptrves 

Do You Think to Use Cryptocurrencies in Future? 
9 5 % Confidence Interval for 

Mean 
N Mean Std. Deviation Std. Error Lower Bound Upper Bound Minimum Maximum 

0-8500 36 2,39 ,766 .128 2,13 2,65 1 3 
8501-12000 28 1,71 ,713 ,135 1,44 1,99 1 3 
12001-16000 56 1,82 ,834 .111 1,60 2,04 1 3 
16001-20000 64 1,63 ,807 .101 1,42 1,83 1 3 
20001-25000 33 1,39 ,747 ,130 1,13 1,66 1 3 
>25000 19 1,26 ,653 ,150 ,95 1,58 1 3 
Total 236 1,74 ,835 .054 1,63 1,84 1 

ANOVA 

Do You Think to Use Cryptocurrencies in Future? 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 24,665 5 4.933 8.160 ,000 
Within Groups 139,047 230 ,605 
Total 163,712 235 

S o u r c e : Own Processing 

W h e n t h e r e s u l t s g i v e n i n T a b l e 1 5 a r e a n a l y z e d , i t i s s e e n t h a t t h e c r y p t o c u r r e n c y s a m p l e g r o u p ' s 
v i e w f o r c r y p t o c u r r e n c y u s a g e i n f u t u r e d i f f e r s s i g n i f i c a n t l y a c c o r d i n g t o i n c o m e l e v e l . ( p > . 0 5 ) . 
H y p o t h e s i s H O c i s r e j e c t e d . ( H O c : V i e w o f c r y p t o c u r r e n c y u s a g e i n f u t u r e f o r s a m p l e g r o u p d o e s 
n o t d i f f e r b y i n c o m e l e v e l ) . 
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4 . 1 7 F I N D I N G S R E L A T E D T O T H E F O U R T E E N T H R E S E A R C H Q U E S T I O N 

T a b l e 1 6 s h o w s t h e r e s u l t s o f o n e - w a y a n a l y s i s o f v a r i a n c e ( A N O V A ) o b t a i n e d f o r t h e q u e s t i o n " 
D o s a m p l e g r o u p ' s v i e w f o r c r y p t o c u r r e n c y u s a g e i n f u t u r e d i f f e r s i n t e r m s o f e d u c a t i o n l e v e l ? " . 

T a b l e 1 6 : A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s V i e w O f C r y p t o c u r r e n c y U s a g e i n F u t u r e A n d 
E d u c a t i o n L e v e l 

Descripttves 

D o Y o u T h i n k t o U s e C r y p t o c u r r e n c i e s i n F u t u r e ? 

N M e a n S i d . D e v i a t i o n S t d E r r o r 

9 5 % C o n f i d e n c e I n t e r v a l f o r 
M e a n 

M i n i m u m M a x i m u m N M e a n S i d . D e v i a t i o n S t d E r r o r L o w e r B o u n d U p p e i B o u n d M i n i m u m M a x i m u m 
H i g h S c h o o l 2 9 1 . 7 9 , 6 2 0 . 1 1 5 1 , 5 6 2 . 0 3 1 3 
B a c h e l o r ' s D e g r e e 1 5 6 1 . 8 0 , 8 6 8 , 0 7 0 1 , 6 6 1 . 9 4 1 3 
M a s t e r ' s / D o c t o r a l D e g r e e 5 1 1 . 5 1 , 8 0 9 , 1 1 3 1 , 2 8 1 . 7 4 1 3 
T o t a l 2 3 6 1 . 7 4 , 8 3 5 , 0 5 4 1 . 6 3 1 . 8 4 1 3 

ANOVA 

D o Y o u T h i n k t o U s e C r y p t o c u r r e n c i e s i n F u t u r e ? 
S u m o f 

S q u a r e s d f M e a n S q u a r e F S i g . 
B e t w e e n G r o u p s 3 . 3 6 8 2 1 , 6 8 4 2 , 4 4 7 , 0 8 9 
W i t h i n G r o u p s 1 6 0 , 3 4 3 2 3 3 , 6 8 8 
T o t a l 1 6 3 . 7 1 2 2 3 5 

S o u r c e : Own Processing 

W h e n t h e r e s u l t s g i v e n i n T a b l e 1 6 a r e a n a l y z e d , i t i s s e e n t h a t t h e c r y p t o c u r r e n c y s a m p l e g r o u p ' s 
v i e w f o r c r y p t o c u r r e n c y u s a g e i n f u t u r e n o t d i f f e r s s i g n i f i c a n t l y a c c o r d i n g t o e d u c a t i o n l e v e l . 
( p > . 0 5 ) . H y p o t h e s i s H O c i s a c c e p t e d . ( H O c : V i e w o f c r y p t o c u r r e n c y u s a g e i n f u t u r e f o r s a m p l e 
g r o u p d o e s n o t d i f f e r b y e d u c a t i o n l e v e l ) . 
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4 . 1 8 F I N D I N G S R E L A T E D T O T H E F I F T E E N T H R E S E A R C H Q U E S T I O N 

T a b l e 1 7 s h o w s t h e r e s u l t s o f o n e - w a y a n a l y s i s o f v a r i a n c e ( A N O V A ) o b t a i n e d f o r t h e q u e s t i o n " 
D o s a m p l e g r o u p ' s v i e w f o r c r y p t o c u r r e n c y u s a g e i n f u t u r e d i f f e r s i n t e r m s o f a g e ? " . 

T a b l e 1 7 : A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s V i e w O f C r y p t o c u r r e n c y U s a g e i n F u t u r e A n d A g e 

ANOVA 
Do You Think to U s e Cryptocurrencies in Future? 

• 

Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 9.410 3 3,137 4,716 ,003 
Within Groups 154,302 232 ,665 
Total 

Post Hoc Tests 

Multiple Comparisons 

Dependent Variable: Do You Think to Use Cryptocurrencies in Future? 
Tukey HSD 

Mean 
Difference (I-

9 5 % Confidence Interval Mean 
Difference (I-

(I) What is Your Age? (J) What is Your Age? J) Std. Error Sig Lower Bound Upper Bound 
1 8-24 25-31 ,445 .125 ,003 ,12 .77 

32-45 ,455* ,164 ,031 ,03 .88 
45> ,245 ,233 ,720 -,36 ,85 

25-31 18-24 -,445 .125 ,003 -,77 -.12 
32-45 ,010 .151 1,000 -,38 ,40 
45> -.200 224 ,808 -.78 .38 

32-45 18-24 -.455 I 64 ,031 -,88 -.03 
25-31 -.010 .151 1,000 -,40 .38 
45 • -.210 .248 ,831 -.85 .43 

45> 18-24 -.245 .233 ,720 -.85 ,36 
25-31 ,200 ,224 ,808 -.38 .78 
32-45 ,210 .248 ,831 -,43 .85 

* The mean difference is significant at the 0 05 level 

S o u r c e : Own Processing 

W h e n t h e r e s u l t s g i v e n i n T a b l e 1 7 a r e a n a l y z e d , i t i s s e e n t h a t t h e c r y p t o c u r r e n c y s a m p l e g r o u p ' s 
v i e w f o r c r y p t o c u r r e n c y u s a g e i n f u t u r e d i f f e r s s i g n i f i c a n t l y a c c o r d i n g t o a g e . ( p > . 0 5 ) . H y p o t h e s i s 
H O c i s r e j e c t e d . ( H O c : V i e w o f c r y p t o c u r r e n c y u s a g e i n f u t u r e f o r s a m p l e g r o u p d o e s n o t d i f f e r b y 
a g e ) . 
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4 . 1 9 F I N D I N G S R E L A T E D T O T H E S I X T E E N T H R E S E A R C H Q U E S T I O N 

T a b l e 1 8 s h o w s t h e r e s u l t s o f o n e - w a y a n a l y s i s o f v a r i a n c e ( A N O V A ) o b t a i n e d f o r t h e q u e s t i o n " 
D o s a m p l e g r o u p ' s v i e w f o r c r y p t o c u r r e n c y u s a g e i n f u t u r e d i f f e r s i n t e r m s o f w h e n t h e y h a v e 
h e a r d a b o u t c r y p t o c u r r e n c i e s f o r t h e f i r s t t i m e ? " . 

T a b l e 1 8 : A n o v a R e s u l t s F o r P a r t i c i p a n t ' s H e a r d T i m e O f C r y p t o c u r r e n c i e s F o r F i r s t T i m e A n d 
V i e w O f C r y p t o c u r r e n c y U s a g e I n F u t u r e 

Descriptives 

W h e n Y o u H e a r d A b o u t C r y p t o c u r r e n c i e s F o r F i r s t T i m e ? 

N M e a n S t d . D e v i a t i o n S t d . E r r o r 

9 5 % C o n f i d e n c e I n t e r v a l f o r 
M e a n 

M i n i m u m M a x i m u m N M e a n S t d . D e v i a t i o n S t d . E r r o r L o w e r B o u n d U p p e r B o u n d M i n i m u m M a x i m u m 
Y e s 121 3.26 ,929 .084 3,10 3,43 l 5 
N o 56 2,80 1,494 ,200 2,40 3,20 1 6 
M a y b e 59 2,83 1,053 ,137 2,56 3,10 1 6 
T o t a l 236 3.05 1,135 .074 2.90 3.19 1 6 

ANOVA 

W h e n Y o u H e a r d A b o u t C r y p t o c u r r e n c i e s F o r F i r s t T i m e ? 
S u m o f 

S q u a r e s d f M e a n S q u a r e F S i g . 
B e t w e e n G r o u p s 11,806 2 5,903 4,732 .010 
W i t h i n G r o u p s 290,682 233 1,248 
T o t a l 302.487 

S o u r c e : Own Processing 

W h e n t h e r e s u l t s g i v e n i n T a b l e 1 8 a r e a n a l y z e d , i t i s s e e n t h a t t h e c r y p t o c u r r e n c y s a m p l e g r o u p ' s 
v i e w f o r c r y p t o c u r r e n c y u s a g e i n f u t u r e d i f f e r s s i g n i f i c a n t l y a c c o r d i n g t o w h e n t h e y h a v e h e a r d 
a b o u t c r y p t o c u r r e n c i e s f o r t h e f i r s t t i m e . ( p > . 0 5 ) . H y p o t h e s i s H O c i s r e j e c t e d . ( H O c : V i e w o f 
c r y p t o c u r r e n c y u s a g e i n f u t u r e f o r s a m p l e g r o u p d o e s n o t d i f f e r b y w h e n t h e y h e a r d a b o u t 
c r y p t o c u r r e n c i e s f o r t h e f i r s t t i m e ) . 
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5 . R e s u l t a n d D i s c u s s i o n 

I t i s s e e n t h a t t h e d e m a n d f o r c r y p t o c u r r e n c i e s i n d e v e l o p i n g c o u n t r i e s h a s i n c r e a s e d i n r e c e n t 
y e a r s . L o o k i n g a t t h e s t u d i e s , i t i s u n d e r s t o o d t h a t o n e o f t h e c o u n t r i e s w i t h i n t e n s e i n t e r e s t i n 
c r y p t o c u r r e n c y i s T u r k e y ( B u c h h o l z , 2 0 1 9 ) . I t i s k n o w n t h a t t h e v o l a t i l i t y o f d e v e l o p i n g c o u n t r y 
c u r r e n c i e s i s h i g h ( D o r f m a n , 2 0 1 7 ) . 

O n t h e o t h e r h a n d , a c c o r d i n g t o t h e U N r e p o r t , 9 0 % o f t h e w o r l d ' s y o u n g p o p u l a t i o n i s i n 
d e v e l o p i n g c o u n t r i e s ( U n i t e d N a t i o n s , 2 0 1 9 ) . T h e h i g h y o u t h p o p u l a t i o n p r o v i d e s a n a d v a n t a g e i n 
t e r m s o f r a p i d a d o p t i o n o f i n t e r n e t t e c h n o l o g i e s a n d e a s y a d a p t a t i o n t o t e c h n o l o g y ( K o t l e r , 2 0 1 8 ) . 
I t i s a l s o k n o w n t h a t c r y p t o c u r r e n c y a n d b l o c k c h a i n s y s t e m s a r e d i r e c t l y r e l a t e d t o i n t e r n e t u s a g e . 
I n d e v e l o p i n g c o u n t r i e s , i t i s u n d e r s t o o d t h a t c r y p t o c u r r e n c i e s a r e e v a l u a t e d a s a s p e c u l a t i v e a s s e t , 
n o t a s m o n e y . 

I n t h e s t u d y , d a t a w e r e c o l l e c t e d t h r o u g h a q u e s t i o n n a i r e a n d a n a l y s e s w e r e c a r r i e d o u t i n t h e S P S S 
2 3 . 0 p r o g r a m . O v e r a s a m p l e s e t o f 2 3 6 p e o p l e , t h e a v e r a g e s c o r e v a l u e o f t h e s a m p l e g r o u p 
r e g a r d i n g t h e t e n d e n c i e s t o w a r d s c r y p t o c u r r e n c i e s w a s p r o d u c e d , a n d t h e r e s u l t s o f f r e q u e n c y 
a n a l y s i s , i n d e p e n d e n t s a m p l e s t - t e s t a n d o n e - w a y A N O V A t e s t w e r e p r e s e n t e d . A c c o r d i n g t o t h e 
r e s u l t s o f t h e f r e q u e n c y a n a l y s i s o f t h e r e s e a r c h , 7 5 . 4 % ( 1 7 8 p e o p l e ) o f t h e p a r t i c i p a n t s a r e m a l e , 
2 1 . 2 % ( 5 0 p e o p l e ) a r e f e m a l e a n d 3 . 4 % ( 8 p e o p l e ) a r e o t h e r s . 8 p e o p l e w e r e n o t i n c l u d e d i n t h e 
t e s t s w i t h i n t h e s t u d y , s i n c e a m e a n i n g f u l a n d a c c u r a t e r e s u l t c o u l d n o t b e o b t a i n e d b e c a u s e t h e r e 
w e r e 8 p e o p l e . A c c o r d i n g t o t h e g e n d e r p r o f i l e o f t h e p a r t i c i p a n t s , i t i s s e e n t h a t m e n h a v e a h i g h e r 
s h a r e i n t h e u s e o f c r y p t o c u r r e n c y . W h e n t h e i n d e p e n d e n t s a m p l e s t - t e s t r e s u l t s o f t h e s t u d y a r e 
a n a l y s e d , i t i s d e t e r m i n e d t h a t t h e t e n d e n c i e s o f t h e s a m p l e g r o u p e x p l a i n e d w i t h i n t h e s c o p e o f 
c r y p t o c u r r e n c y o w n e r s h i p d o n o t d i f f e r s i g n i f i c a n t l y a c c o r d i n g t o g e n d e r . H o w e v e r , t h e s t a t e o f 
b e i n g a w a r e o f c r y p t o c u r r e n c i e s , w h i c h i s a n o t h e r v a r i a b l e a n a l y s e d b y t - t e s t , s h o w e d a s i g n i f i c a n t 
d i f f e r e n c e . 
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A n a l y s e d b y o n e - w a y A N O V A T e s t , t h e r e l a t i o n o f h a v i n g h e a r d o f c r y p t o c u r r e n c i e s b e f o r e w i t h 
a g e , t h e r e l a t i o n o f h a v i n g h e a r d o f c r y p t o c u r r e n c i e s b e f o r e w i t h e d u c a t i o n l e v e l , t h e r e l a t i o n o f 
h a v i n g h e a r d o f c r y p t o c u r r e n c i e s b e f o r e w i t h e m p l o y m e n t s t a t u s , t h e r e l a t i o n o f h a v i n g 
c r y p t o c u r r e n c i e s b e f o r e w i t h e m p l o y m e n t s t a t u s , t h e r e l a t i o n o f h a v i n g c r y p t o c u r r e n c i e s w i t h 
e m p l o y m e n t s t a t u s , t h e r e l a t i o n o f h a v i n g c r y p t o c u r r e n c i e s w i t h i n c o m e l e v e l , S i g n i f i c a n t 
d i f f e r e n c e s w e r e f o u n d b e t w e e n t h e l e v e l o f e d u c a t i o n a n d o w n e r s h i p o f c r y p t o c u r r e n c i e s , t h e l e v e l 
o f a g e a n d o w n e r s h i p o f c r y p t o c u r r e n c i e s , t h e l e v e l o f e d u c a t i o n a n d i n v e s t m e n t i n 
c r y p t o c u r r e n c i e s , t h e l e v e l o f i n c o m e a n d f u t u r e u s e o f c r y p t o c u r r e n c i e s , t h e l e v e l o f i n c o m e a n d 
f u t u r e u s e o f c r y p t o c u r r e n c i e s , t h e l e v e l o f a g e a n d f u t u r e u s e o f c r y p t o c u r r e n c i e s , w h e n 
c r y p t o c u r r e n c i e s w e r e f i r s t h e a r d o f c r y p t o c u r r e n c i e s a n d f u t u r e u s e o f c r y p t o c u r r e n c i e s . 

A n a l y s e d b y o n e - w a y A N O V A , n o s i g n i f i c a n t d i f f e r e n c e w a s f o u n d b e t w e e n t h e l e v e l o f i n c o m e 
a n d t h e s t a t u s o f h a v i n g h e a r d o f c r y p t o c u r r e n c i e s b e f o r e , b e t w e e n t h e o w n e r s h i p o f 
c r y p t o c u r r e n c i e s a n d a g e , b e t w e e n t h e i n v e s t m e n t m a d e i n c r y p t o c u r r e n c i e s a n d a g e , b e t w e e n t h e 
f u t u r e u s e o f c r y p t o c u r r e n c i e s a n d e d u c a t i o n . W h e n t h e d i s t r i b u t i o n o f t h e a g e g r o u p s o f t h e 
p a r t i c i p a n t s i s e x a m i n e d , i t i s s e e n t h a t 2 8 . 4 % ( 6 7 p e o p l e ) a r e i n t h e 1 8 - 2 4 a g e g r o u p , 4 8 . 3 % ( 1 1 4 
p e o p l e ) a r e i n t h e 2 5 - 3 1 a g e g r o u p , 1 6 . 5 % ( 3 9 p e o p l e ) a r e i n t h e 3 2 - 4 5 a g e g r o u p a n d 6 . 8 % ( 1 6 
p e o p l e ) a r e i n t h e g r o u p o l d e r t h a n 4 5 y e a r s . M o s t o f t h e p a r t i c i p a n t s a r e y o u n g p e o p l e ( 2 5 - 3 1 a g e 
g r o u p ) . C o n s i d e r i n g t h a t t h e y o u n g p o p u l a t i o n a d o p t s t e c h n o l o g i c a l d e v e l o p m e n t s f a s t e r , i t i s s e e n 
t h a t t h e y a r e i n t e r e s t e d i n c r y p t o c u r r e n c y a n d B l o c k c h a i n s y s t e m a s o n e o f t h e n e w t e c h n o l o g i e s . 
C o n s i d e r i n g t h e d i s t r i b u t i o n o f t h e e d u c a t i o n a l l e v e l o f t h e p a r t i c i p a n t s , 1 2 . 3 % ( 2 9 p e o p l e ) a r e 
h i g h s c h o o l g r a d u a t e s , 6 6 . 6 % ( 1 5 6 p e o p l e ) a r e u n d e r g r a d u a t e g r a d u a t e s , 2 1 . 6 % ( 5 1 p e o p l e ) a r e 
m a s t e r ' s o r d o c t o r a l g r a d u a t e s . I t i s s e e n t h a t 8 7 . 7 % o f t h e p a r t i c i p a n t s h a v e p o s t - s e c o n d a r y 
e d u c a t i o n . W h e n t h e d i s t r i b u t i o n o f t h e i n c o m e l e v e l o f t h e p a r t i c i p a n t s i s a n a l y s e d , 1 5 . 3 % ( 3 6 
p e o p l e ) h a v e a n i n c o m e o f 8 5 0 0 T L a n d / o r l e s s . 1 1 . 9 % ( 2 8 p e o p l e ) a r e i n t h e i n c o m e g r o u p 
b e t w e e n 8 5 0 1 - 1 2 0 0 0 T L , 2 3 . 7 % ( 5 6 p e o p l e ) i n t h e i n c o m e g r o u p b e t w e e n 1 2 0 0 1 - 1 6 0 0 0 T L , 2 7 . 1 % 
( 6 4 p e o p l e ) i n t h e i n c o m e g r o u p b e t w e e n 1 6 0 0 1 - 2 0 0 0 0 T L , 1 4 % ( 3 3 p e o p l e ) i n t h e i n c o m e g r o u p 
b e t w e e n 2 0 0 0 1 - 2 5 0 0 0 T L a n d 8 . 1 % ( 1 9 p e o p l e ) i n t h e i n c o m e g r o u p a b o v e 2 5 0 0 0 T L . I n t h e 
s e c o n d p a r t o f t h e s u r v e y , t h e c r y p t o c u r r e n c y i n v e s t o r p r o f i l e s o f t h e p a r t i c i p a n t s w e r e a n a l y s e d . 
I t i s s e e n t h a t t h e m a j o r i t y o f t h e s a m p l e g r o u p i n c l u d e s c r y p t o c u r r e n c i e s i n t h e i r p o r t f o l i o s 
b e t w e e n 1 0 % a n d 3 0 % . 3 3 . 1 % ( 7 8 p e o p l e ) b e t w e e n 1 0 % a n d 3 0 % , 1 4 . 4 % ( 3 4 p e o p l e ) l e s s t h a n 
1 0 % , 1 1 . 9 % ( 2 8 p e o p l e ) b e t w e e n 3 0 % a n d 5 0 % , 4 . 2 % ( 1 0 p e o p l e ) m o r e t h a n 5 0 % , a n d f i n a l l y 
3 6 . 4 % ( 8 6 p e o p l e ) d i d n o t i n v e s t i n c r y p t o c u r r e n c i e s . I n t h i s c o n t e x t , i t i s s e e n t h a t t h e s a m p l e 
g r o u p a p p r o a c h e s c r y p t o c u r r e n c i e s w i t h a b s t e n t i o n a n d a v o i d s i n v e s t i n g . 
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