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Oz

Bu ¢aligmanin amaci kripto para piyasasinin rassal yiiriiyiis hipotezine
gore zayif form etkin piyasa olup olmadigini test etmektir. Bu calismada islem
hacmi en yiiksek yedi kripto paraya ait 02.01.2018 ile 18.08.2021 tarihleri
arasindaki giinliik getiri serisi kullanilmistir. Zay1f form etkin piyasa hipotezi
normallik testi, birim kok testleri, kosu testi ve varyans oran testi analiz yon-
temleri ile test edilmistir. Yapilan testler sonucunda serilerin normal dagilima
sahip olmadiklar1, duragan olduklari, seride zamansal bagimsizligin olmadig:
ve serinin rassal davranisa sahip olmadig1 seklinde ifade edilebilecek sonug-
lara varilmistir. Bu sonuglar bize kripto para piyasasinin zayif form etkin bir
piyasa olmadigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Zayif Form Etkinlik, Krip-
to Para Piyasasi

JEL Smiflandirmasi: All, G10, G14
Weak Form Efficiency and Cryptocurrency Market

Abstract

The aim of this study is to test whether the cryptocurrency market is
a weak-form efficient market according to the random walk hypothesis. In
this study, the return series between 02.01.2018 and 18.08.2021 of the seven

Dog. Dr.,Hitit Universitesi [IBF, iktisat Boliimii, suleymanacikalin@hitit.edu.tr, ORCID: 0000-0002-
9634-3897

Dog. Dr., (Sorumlu Yazar), Hitit Universitesi [IBF, Bankacilik ve Finans Boliimii, ilkersakinc@hitit.
edu.tr, ORCID: 0000-0002-9549-8563



178 Maliye ve Finans Yazilar1 - 2022 - (117), 177 - 196

crypto currencies was used. The hypothesis was tested with the normality,
the unit root, the running and the variance ratio test methods. As a result,
it was concluded that the series do not have a normal distribution, they are
stationary, there is no temporal independence in the series and the series do
not have the characteristics of a random walk series. These results show us
that the cryptocurrency market is not a weak-form efficient market.

Keyword: Efficient Market Hypothesis, Weak Form Efficiency,
Cryptocurrencies

JEL Classification: Al1, G10, G14

1. Giris

Kripto para online islemlerde bankacilik sisteminin sundugu mevcut
o6deme sekillerine alternatif olarak kullanilan sifreli, sanal ve dijital bir para
birimidir. Hiikiimet veya merkez bankas1 gibi bir merkezi otoritenin kontrolii
altinda degildir. Kripto paralar bir taraftan 6zellikle internet islemlerinde 6de-
me araci olarak kullanilirken diger taraftan sunduklan yiiksek getiri olasilik-
lar1 nedeniyle birer yatirim araci olarak da kabul edilebilmekte ve her gegen
giin piyasa hacimleri ve ¢esitlilikleri artmaktadir.

Asagida yer alan Tablo 1’den takip edilebilecegi {izere kiiresel kripto para
piyasasinda en ¢ok islem goren ve taninan kripto para birimi Bitcoin’dir ve
%41,5 ile piyasada en yiiksek paya sahiptir. Bitcoin ve Ethereum birlikte
piyasa degerinin %60’ 11 olustur iken bu pay ilk on kripto para i¢in %75’in
iizerindedir. 24 Kasim 2021 itiban ile kiiresel kripto para piyasasindaki
para sayist 14.700’ilin {izerindedir. Bu piyasanin toplam degeri 2,491 trilyon
Amerikan dolarina esittir ve bunun 1,036 trilyon Amerikan Dolarlik kism1
Bitcoin’e aittir (Coinmarketcap, 2021). Bu piyasadaki hizli gelisimi gostermek
adina 2013 yilinda 66 olan kripto para ¢esidinin 2016’da 644’e, 219°da
2817’ye, Subat 2021°’de 4501’e ve Eylil 2021°de 6506’ya yiikseldigini
hatirlatabiliriz (Statista, 2021).
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Tablo 1. Kripto Para Piyasasinda Durum

Siralama isim Fiyat Market Degeri 24 saatlik hacim % Pay
1 Bitcoin $56,282.79 $1,059,160,047,343 |  $33,836,590,854 41,5121
2 Ethereum $4,215.63 $499,057,199,326 $20,408,665,214 19,5904
3 Binance $582.63 $97,035,580,427 $2,331,591,604 3,8091
4 Tether $1.00 $72,554,499,249 $83,619,214,316 2,8481
5 Solana $209.40 $63,680,088,774 $2,205,573,308 2,4969
6 Cardano $1.61 $53,725,756,243 $2,675,239,337 2,1057
7 XRP $1.02 $48,244,061,943 $3,020,275,498 1,8908
8 Polcadot $38.95 $38,208,266,299 $1,118,527,435 1,4999
9 USD Coin $1.00 $36,997,299,659 $4,680,723,544 1,4523
10 Dogecoin $0.2139 $28,377,830,591 $1,432,146,174 1,1132
Toplam 78,2204
Digerleri 21,6815

Kaynak: Coinmarketcap, (2021)

2010 yilindan beri hizla biilyiiyen ve fiyatlarinda biiyiik oynakliklar ya-
sanan kripto paralar {izerine yapilan akademik ¢aligmalar her gegen giin art-
maktadir. Bu konudaki 6nemli hususlardan bir tanesi kripto paralarin sadece
spekiilatif amacla kullanilacak bir se¢enek mi yoksa finansal yatirim agisindan
saglam bir alternatif mi sundugu ile ilgilidir. Bu konu ile ilgili olarak kripto
para piyasalarinin hisse senedi piyasalarina benzerlikleri ve bu anlamda da
finansal etkinlikleri sik¢a sorgulanmigtir. Kripto para piyasalarinda goriilen
yiiksek oynaklik ve spekiilasyona agik olduklarina dair inanig bu paralarin ras-
yonel yatirimeilar igin saglam bir yatirim araci olarak kabul edilmesi 6niinde
yer alan dnemli engeller olarak durmaktadir.

Bu c¢alismada once kripto para piyasalar1 ve kripto para cesitleri hak-
kinda genel bilgi verilmistir. ikinci boliim kripto para ve finansta ¢ok énemli
bir model olan etkin piyasa hipotezine ayrilmistir. Bu bdliim igerisinde kripto
paranin tanimi, gelisimi, etkin piyasa hipotezi hakkinda agiklamalar ve bu
konular ile ilgili literatiir taramas1 yer almaktadir Ugiincii bliimde 2021 yili
icerisinde en yiiksek islem hacmine sahip olan yedi kripto para giinliik getiri
degerleri kullanilarak yapilan etkinlik analizinde kullanilan veri ve arastirma
yontemi agiklamalar yer almaktadir. Dordiincii boliimde kripto paralar i¢in
yapilan etkinlik analiz sonuglari verilerek degerlendirilmektedir. Son bolim
genel bir degerlendirme yapmak iizere sonug boliimii olarak diizenlenmistir.
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2. Kripto Para, Etkin Piyasa Hipotezi ve Literatiir Taramasi
2.1. Kripto Para ve Blok Zincir

Bitcoin, 2009 yilinda agik kaynakli bir yazilim olarak tanitilan ilk mer-
kezi olmayan kripto para birimidir. O zamandan beri, sanal pazara altcoinler
olarak adlandirilan bir¢ok bagka dijital para birimi girmistir. Kripto para bi-
rimleri tipik blok zinciri islemini paylagsmakta ve katilimcilar, merkezi bir sis-
tem olmadan, dijital jeton kullanarak ag1 calistirmaktadir (Hawaldar, Rajesha
ve Souza, 2019, s. 2301.; Alam, 2017, s. 2285.; Kang, Lee ve Park, 2021, s.1.).

Kripto paralar kiiresel boyutta hizla yayginlasan e-ticaret sonrasinda
sanal ortamda yapilan 6demeler i¢in uluslararasi bankacilik sistemi disinda
olan ve yapilacak 6demeler i¢in kolaylik ve giivenlik saglayacak bir alternatif
olarak ortaya ¢ikmistir. Mevcut uluslararasi bankacilik sisteminde e-ticaret
sisteminin tam kargilayamadigi ihtiyaglar s6z konusu idi. Bunlardan kolaylik,
giiven ve islemlerin geri gevrilebilirligini 6nleyecek bir alternatif 6zellik yeni
sistemde aranilan 6zellikler arasinda yer almistir.

Nakamoto (2008) elektronik ticaret ortaminda giivene dayanan ancak
arac1 kurumlara ihtiya¢ duyulan 6deme sekli yerine, sifrelenmis kanitlara da-
yal1 bir elektronik 6deme sistemi olarak kripto paralar1 onermektedir. Kripto
para sistemi herhangi iki istekli tarafin giivenilir bir {i¢lincii tarafa ihtiya¢ duy-
madan dogrudan birbirleriyle islem yapmasina olanak tanir ve bu islemleri
geri cevirebilecek bir araci kurum yoktur. Nakamoto’nun Ekim 2008°de ya-
yimladig1 “Bitcoin: Esten Ese (P2P) Elektronik Nakit Sistemi” baglikli makale
araciligryla diinyaya sifrelenmis bir 6deme sistemi arac1 olarak ilk blok zinciri
modelini tanitmistir. Blok zincir teknolojisi, kriptografiye ve dagitilmis esten
ese ag mimarisine dayanan yeni bir tiir dijital sistemdir.

Kripto para giiven meselesini ve {iclincii taraflar tarafindan islemin iptal
edilmesi olasilig1 gibi sorunlar1 ¢6zmenin disinda merkez bankalar1 tarafindan
kontrol veya manipiile edilemeyecek bir alternatif sunmustur. Kripto paray1
dolasimdaki fiziksel paradan ayiran bagka bir 6zellik toplam miktarinin sabit
tutulmas1 veya miktarlarindaki artisin 6nceden belirlenen kurallara tabi olmasi
nedeniyle degerinde beklenmedik miktar artisina bagli bir enflasyon etkisinin
s0z konusu olmamasidir. Tam tersine, arzi sabit iken talep artis1 yasanmasi
durumunda kripto paralarin degerinde artis olmasi beklenmektedir. Bu bag-
lamda degerli madenlerde oldugu gibi arz1 sabit tutulan ve dijital ¢agda biiytik
oranda talep artis1 yasayan Bitcoin ve benzeri kripto paralar bir yatirim araci-
na doniismiislerdir.
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Blok zincir teknolojisi yeni bir iglem gergeklestiginde veya var olan
bir islem diizenlendiginde yeni bloklarin zincire ek olarak baglanmasini sag-
lamaktadir. Bu sistemde veriler tiglincii bir tarafin merkezi bir sunucusunda
depolanmak yerine tiim katilimcilarin hesaplarinda dagitilmis olarak saklan-
maktadir. Bu nedenle merkezi bir sisteme ait degildir. Blok zinciri ve kriptog-
rafi teknolojisinde gerceklestirilen islemler, tiim katilimeilar tarafindan muta-
bik kalinan islemlerdir. Blok zinciri bir zincire bagl olusturulmus bloklarin
bir koleksiyonudur ve her bloktaki sabit iglem kayitlar1 dagitilmis agik bir
hesap tarafindan belirli bir siire i¢in saklanmaktadir. Blok zincirindeki her
blok 6nceden olusturulmus bir bloga baglanmakta ve bu baglanti ilk bloga
kadar uzanmaktadir (Kang ve digerleri, 2021; Hawaldar ve digerleri, 2019;
Alam, 2017; Nakamoto, 2008).

Kripto para, tiim kripto para sistemi tarafindan, sistemde belirtilen bir
oranda ortaklasa iiretilmekte ve tiretildikten sonra duyurulmaktadir. Merkez
bankacilik sisteminde piyasada yer alan kagit para miktar1 basta yeni para ba-
silmasi seklinde olmak tizere arttirilabilir. Merkezi olmayan kripto para birimi
s0z konusu oldugunda merkezi bir otorite tarafindan {iretimi arttirilamaya-
caktir. Belki de bu nedenle olsa gerek bu para birimlerinin yasallig1 iilkeden
iilkeye degismektedir (Hawaldar ve digerleri, 2019).

Kripto paralarin artan sayisina ve artan iglem hacmine ragmen degerle-
rinde goriilen yiiksek oynaklik yatirim araci olma agisindan sakincalar olus-
turmaktadir. Kripto paralarin deger oynakligini artiran olaylardan bir tanesi-
nin farkl iilkelerin zaman zaman bu piyasalar konusunda yapmis olduklari
diizenlemeler oldugu da goriilmektedir. Kripto para degerlerinin kripto para
konusunda ¢ikan haberlere ve hiikiimetlerin para politikasi miidahalelerine
nasil tepki verdikleri (Vidal-Tomas ve Ibanez, 2018, s. 262.) ve kripto para-
larin merkez bankalar1 i¢in ne gibi sikintilar veya firsatlar yarattigi (Nabilou
ve Priim, 2019, s. 3.; Claeys, Demertzis ve Efstathiou, 2018, s. 2.; Bech ve
Garratt, 2017, s. 63.) literatiirde sikca arastirilan konular arasindadir.

2.2. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkinlik hipotezi piyasalarin varlik fiyatlandirmasinda mevcut bilgiyi
ne oranda kullandiklar1 ile ilgilidir. Etkin piyasa hipotezi hisse senetleri fi-
yatlarinin piyasada mevcut olan biitlin bilgileri dikkate alarak olustugunu ve
bilgi diizeyinde meydana gelen degismelerin aninda hisse senetleri fiyatlarina
yansidigini ifade etmektedir. Bu sartlar altinda piyasa getirisinin iizerinde bir
getirinin siirekli olarak elde edilmesi miimkiin olamayacaktir.

Eugene Fama 1965 yilinda mevcut bilgilerin hisse senedinin gergek
degerini belirlemede dnemli bir rol oynadigini ve bilgideki herhangi bir degi-
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sikligin aninda hisse senedi fiyatlarina yansidigini soyleyen etkin piyasa kav-
ramini One stirmiistiir. Hisse senedi fiyatlari, herhangi bir yeni bilgiye hizla
tepki veriyor ve piyasadaki bu degismeler herhangi bir sablona uymadigindan
bunlar1 6ngorebilecek bir model gelistirilemiyordu (Singh, Babshetti ve Shi-
vaprasad, 2021, s.2.; Hamid, Suleman, Ali Shah, ve Imdad Akkash, 2010,
s.122.). Bu durum hisse senedi fiyatlarinin rassal bir yiiriiyiise sahip oldugu
anlamina gelmektedir. Fama (1965) bunu su sekilde ifade etmektedir: Rassal
yliirliyiis teorisi, bir menkul kiymetin fiyat seviyesinin gelecekteki yolunun, bir
dizi kiimiilatif rassal sayinin yolundan daha fazla tahmin edilebilir olmadigim
sOylemektedir. Daha basit bir sekilde sdylemek gerekirse fiyat degisiklikleri
serisinin hafizas1 yoktur ve gegmis, gelecegi anlamli bir sekilde tahmin etmek
icin kullanilamaz.

Etkin piyasa hipotezini ortaya atan Fama bir piyasanin mutlak diizey-
de kuvvetli etkin olup olmayacaginin kesin olarak bilinemeyecegini fakat ce-
sitli makroekonomik degiskenlere ve dissal etkilere tepki olarak gdsterdigi
fiyat degisimlerinden 3 temel form altinda siniflandirilabilecegini belirtmis-
tir (Fama, 1970). Zayif formdaki piyasalarda Fama’nin tabiriyle “piyasay1
yenmek”, terminolojik tabirle ise “uzun vadede ortalama getirinin iizerinde
kazang elde etmek” miimkiin degildir. Bunun sebebi ge¢mis fiyatlarin gele-
cek fiyatlar iizerinde etkisinin olmamasidir. Yari-giiclii piyasalarda zayif form
etkinlik diizeyi kosuluna ek olarak, halka acik bilgileri kullanarak yapilacak
teknik analizlerle ortalamanin istiinde getiri elde etmek miimkiin degildir
clinkii tim bilgi zaten fiyatlanmistir. Gliglii etkin piyasalarda ise halka agik
bilgilere ek olarak halka ag¢ik olmayan bilgilerin kullanilmasi durumunda dahi
piyasay1 yenmek s6z konusu olamayacaktir. Bu senaryolar dahilinde ortalama
iizeri getiri ancak geg¢ici niteliktedir ve uzun dénemde getiri piyasa ortalama
getirisine yaklasacaktir (Hailu ve Vural, 2020; Giileg ve Aktas, 2019).

Etkin piyasa hipotezi ayni zamanda sermaye piyasalarin miikemmel
olmasii gerektirmektedir. Copeland ve Weston un (1988) ¢alismasinda mii-
kemmel sermaye piyasalarinin tasidig1 dzellikler agiklanmaktadir. i1k olarak
piyasalarin siirtlinmesiz olmasi yani devlet miidahalesinin veya bir islem ma-
liyetinin olmamas1 ve de tiim varliklarin boliinebilir ve pazarlanabilir olmast
gerekmektedir. ikinci olarak mal ve menkul kiymet piyasalarinda tam rekabet
vardir. Bu durumda ki piyasalarda fiyat veridir ve alic1 ve saticilar tarafindan
belirlenemez. Ucgiincii olarak piyasalarda bilgi tamdir, tiim taraflarca simetrik
olarak bedel 6demeden elde edilebilir. Son olarak tiim bireyler rasyoneldir.
Etkin piyasa hipotezinde yatirimcilarin tepkileri rastgeledir ve normal bir
dagilim modeli izler. Bu durumda bu davranislarin ¢aligilarak asir1 karli bir
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davranis modeli olusturulamaz (Copeland ve Weston, 1988, s. 331.; Hamid
ve digerleri, 2010).

Finansal piyasalarda etkinlik arayisi bir taraftan finansal yatirim yapa-
cak kisilerin davranis modelleri agisindan dnemli iken diger taraftan fonlarin
makroekonomik boyutta etkin bir dagilimini saglayip saglayamamasi agisin-
dan da 6nemlidir. Konu makroekonomik agidan fonlarin dogru dagilimi ve
ekonomik biiyiimenin desteklenmesi agisindan dnemlidir.

Fama’nin (1965) ¢alismasindan 6nce piyasalarin etkinligi olgusu “ras-
sal yiiriiyiis teorisi” olarak ¢alisilmistir. 1953 yilinda M. Kendall tarafindan
yayinlanan Ekonomik Zaman Serilerinin Analizi adli makalede 22 adet hafta-
lik ve aylik fiyat serisi incelenmistir. Bu ¢alisma sonucunda serideki fiyatlarin
bir dénemden digerine rassal degisimleri takip ettigi ve bir sonraki fiyatlarin
geemis verilere dayanilarak tahmin edilemeyecegi tespit edilmistir. Bu konu-
daki ampirik ¢aligmalar rassal yiiriiyiis teorisi olarak adlandirilmistir (Hailu
ve Vural, 2020).

2.3. Kripto Paralarmn Etkinligi: Literatiir Taramasi

Kripto paralarin etkinligi ilk olarak Urquhart (2016) tarafindan ilk krip-
to para olan Bitcoin i¢in yapilmig ve 1 Agustos 2010 - 31 Temmuz 2016 arali-
&1 i¢in Bitcoin getirilerinin zayif anlamda etkin olmadig1 tespit edilmistir. An-
cak, bu zaman aralig1 ikiye boliinerek tekrarlanan testlerde 1 Agustos 2013 ve
31 Temmuz 2016 olarak belirlenen ikinci zaman dilimi i¢in yapilan testlerden
iki tanesinde Bitcoin getirilerinin etkin oldugu bos hipotezi ret edilememistir.
Bunedenle de Urquhart (2016) baslangicta etkin olmayan Bitcoin getirilerinin
zamanla etkinlestigi yorumunu yapmistir.

Ote taraftan, Nadarajah ve Chu (2017) Bitcoin’in giinliik getirilerinin
giic doniisiimii sonrasi yapilan sekiz ayri test ile Bitcoin getirilerinin etkin
piyasa hipotezine uygun oldugunu tespit etmistir. Vidal-Tomas ve Ibanez
(2018) Bitcoin’in etkinligini olay ¢aligmasi yontemi ile ele almistir. Buna
gore, Bitcoin piyasasinin Bitcoin ile ilgili haberlere zamaninda cevap verdigi
ve bu anlamda etkin oldugu ama 6te taraftan para politikas1 degisimlerine kar-
st ise etkin olmadigi tespit edilmistir. Bitcoin’in merkez bankalarinin politika-
larindan etkilenmeden sadece Bitcoin’e dayali haberlere bagli olarak hareket
etmekte oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kripto para cesitlerinden iizerinde en cok calisilan kripto para
Bitcoin’dir. Hawaldar ve digerleri (2019) 2003-2017 donemi i¢in Bitcoin ve
Litecoin giinliik déviz kurunun ABD dolar1 karsisinda zayif form etkinligi-
ni test etmistir. Piyasalarin zayif etkinligi genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
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birim kok testi, Philips Perron (PP) testi ve Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—
Shin (KPSS) testleri kullanilarak analiz edilmistir. Caligmada sonug olarak
Bitcoin ve Litecoin doviz kurunun rastgele bir yiirliylis sergiledigini yani
zayif form etkinlige sahip olduklart ortaya konmustur. Alam (2017) Bitcoin
ve Litecoin verileri yapilan bir diger kripto para piyasa etkinlik caligmasi or-
negidir. 2015 ve 2016 yillart i¢in yapisal kirllmali GARCH (1,1) birim kok
modeli kullanilmigtir. Piyasa etkinligi degerlendirmesinde ADF, DF-GLS,
Phillips-Perron, KPSS ve Ng-Perron birim kok testleri kullanilmistir. Analiz
sonunda birim kok testleri Bitcoin ve Litecoin i¢in modelinin duragan oldu-
gunu gosterdiginden, bu piyasalarda zayif form etkinligin olmadig1 sonucuna
varilmigtir. Yazar kripto paralarin degerinin tamamu ile spekiilasyon sonucu
olustugundan dolay1 etkinligin olmadig1 agiklamasinda bulunmustur.

Kang ve digerleri (2021) calismasinda zayif form piyasa etkinligini
test etmek {izere rassal yiirliyiis testi yapilirken, yar1 giiclii etkinlik formu i¢in
olay ¢aligmasi yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglar1 toplam 893 kripto para
biriminden sadece 54’liniin (%6.04) zayif formda etkin piyasa hipotezini ve
yine sadece 24’iinilin (%2.695) ise yar gii¢lii piyasa hipotezini karsiladigini
gostermistir. Kasim 2017°den 6nce kurulan kripto para borsalarindan biiyiik
boyutlu borsalarin zayif ve yar1 gii¢lii formda etkinlik gosterme olasiliklarinin
daha yiiksek oldugunu tespit edilmistir.

Kogoglu, Cevik ve Tanridven (2016) Bitcoin’in fiyatlandirilmasini,
Bitcoin borsalarmin etkinligini, likiditesi ve oynakligini analiz etmistir. Ya-
tirim araci olarak ele alindiginda da yiiksek getirisine ragmen, giivenilir bir
ara¢ olmadigi, volatilitesinin ¢ok yiiksek oldugu ve spekiilatif kullanima agik
oldugu belirlenmistir. Calismada, Bitcoin piyasasinda toplam hacmin biiyiik
kismina sahip olan Bitfinex, Bitstamp, Btce ve Okcion borsalar1 giinliik veri-
leri 19/05/2014 ile 06/09/2015 dénemi i¢in kullanilmistir. Yapilan esbiitiinles-
me ve Granger nedensellik analizleri sonuncunda Bitcoin borsalarinin rastgele
hareket eden zayif etkin piyasalar olduklarina dair istatiksel bir kanit buluna-
mamistir.

Erdogan (2018) piyasa etkinligini belirlemek i¢in 2 farkl etkinlik in-
deksi kullanmistir. Bunlar etkinlik indeksi (EI) ve sermaye piyasasi etkinlik
iissii (CMEE) etkinlik indeksleridir. Etkinlik indeksleri etkin piyasa durumun-
dan uzaklig1 ifade etmek amaciyla hesaplanan degerlerdir. EI indeksine gore
Bitcoin, Ethereum ve Bitcoin cash kripto paralarinin giiclii form etkinlige ve
de Ripple’1n ise zayif form etkinlige yakin oldugu bulunmustur. Ote taraftan
ikinci etkinlik indeksi olan CMEE indeksine gore ise Bitcoin, Ethereum, Bit-
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coin cash ve Ripple kripto paralariin orta gii¢lii etkin piyasa oldugu belirlen-
mistir,

Yilmaz ve Akkaya (2020) 2013-2020 donemi i¢in Bitcoin ve Litecoin
piyasalarmin etkinligini arastirmistir. Calisma kapsaminda ADF, PP, Ljung-
Box, ARMA ve KWH testleri uygulanmistir. Bu testler sonucunda her iki se-
rinin de zayif form etkinligi destekler sekilde rassal yiiriiylis 6zelligine sahip
olduklarn tespit edilmistir. Yine bu ¢aligmada her iki seri i¢in hatanin giinii
etkisinin olup olmadigini tespit i¢in Kruskal Wallis H testi uygulanmis ve
haftanin giinii etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Bu bulgu serilerin zayif form
etkinlige sahip oldugu bulgusunu destekler niteliktedir.

Kripto paralar arasinda 2010’larin basindan beri varligini siirdiiren ve
belli oranda piyasa payini koruyanlar olgun olarak adlandirilabilmektedir.
Bunlar i¢in kripto para piyasalarindaki derinligin artmasi sonucu oynaklik de-
receleri de azalmaktadir. Bu durum bu piyasalarda etkinligin zamanla artaca-
gina dair bir igaret olarak yorumlanmaktadir. Uzun hafiza 6zelligi bu piyasa-
larda etkinligin olmadigina dair bir isarettir (McMillan ve Thupayagale, 2008,
s. 327.). Zayif etkin piyasa hipotezi ile zaman serisinde olabilen uzun hafiza
0zelligi birbirleri ile yakin ilgilidir. Uzun hafiza 6zelligi fiyatlarin tahmin edi-
lebilir bir yap1 sergilediklerini gdstermekte yani serilerin rassal olmadigi ve
de bu nedenle zayif form etkinlik hipotezinin ret edilmesine yol agmaktadir.
Bitcoin, Litecoin, Ethereum ve Ripple gibi koklii paralar uzun hafiza 6zelligi
sergilerken yeni kripto paralar i¢in bu durum tespit edilmemistir (Giileg ve
Aktas, 2019, 5.508.).

3. Veri ve Arastirma Yontemi

Zayif formda etkin piyasalar hipotezine gére menkul kiymetlerin gec-
mis fiyat hareketlerinden hareketle gelecekteki fiyatlarin tahmin edilemeye-
cektir. Bu ¢alismada zayif formda etkin piyasalar hipotezi en biiyiik islem
hacmine sahip yedi kripto para ile test edilecektir. Bunun i¢in kripto paralarin
02.01.2018 ile 18.08.2021 tarihleri arasindaki 1.325 giinliik getirileri kullanil-
mugstir. 18.08.2021 tarihine gore islem hacmi en biiylik yedi kripto para Bitco-
in, Ethereum, Binance, Cardano, Tether, Xrp ve Dogecoin’dir. Bu paralara ait
giinliik kapanis fiyat verileri investing.com internet sitesinden elde edilmistir.
Kripto paralara ait getiriler asagidaki sekilde hesaplanmuistir:

R.=Ln {ji} (1)
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Formiilde;

R = Kripto paranin t zamandaki getirisinin dogal logaritmik degerini
P, = Kripto paranin t zamandaki kapanis fiyatini

P_ = Kripto paranin t-1 zamanindaki kapanis fiyatini

Ln dogal logaritmay1 gostermektedir.

Zamana bagli getiri ongoriilebilirligini degerlendirebilmek igin iki yillik
veri yeterli olmaktadir. iki y1llik zaman penceresi, degisen piyasa kosullarinin
seriler tizerindeki olasi etkilerini yakalamak icin yeterli bir siiredir (Charles,
Darne ve Kim, 2011). Bu c¢alismada ise yaklasik 3,6 yillik veri analiz edil-
mistir. Calismada kripto paralarin zayif formda etkin piyasalar hipotezini test
etmek i¢in yontem olarak normal dagilim testi, birim kok testleri, kosu testi ve
varyans orani testi kullanilmistir.

3.1. Normal Dagilim Testi

Normal dagilim ortalama etrafinda simetriktir ve simetrik olmay1p yiik-
sek oranda carpiklik gosteren dagilimlar normal degildir. Dagilimin normal-
ligini belirlemede bakilan diger bir gosterge serilerin basiklik-Kurtosis dege-
ridir. Genel ilke olarak basiklik degerinin 3’ten biiyiikliigii arttik¢a o serinin
normal degil loptokurtik dagilima sahip oldugu sdylenebilir (Brooks, 2008).

Jarque-Bera normallik testi serinin ¢arpiklik ve basiklik degerlerine
bagli olarak hesaplanmaktadir. Bu testin HO bos hipotezi “Seri normal dagi-
lima sahiptir” seklindedir. Jarque-Bera test hesaplanmasinda ¢arpiklik degeri
sifirdan ve basiklik degeri tigten yukar arttik¢a serinin normal dagilima sahip
olmasi zorlagmaktadir.

3.2. Birim Kok Testleri

Serinin ortalamasi ve oto kovaryansi zamana bagli degilse, bir serinin
duragan oldugu sdylenir. Bir zaman serisinin birim kdke sahip olup olmadigi-
n1 incelemek i¢in, bu ¢caligmada yaygin olarak kullanilan iki popiiler birim kok
testi olan genisletilmis Dickey-Fuller testi (1979) ve Phillips-Perron (1988)
testi kullanilmistir. Her iki birim kok testi de HO bos hipotezini “Seride birim
kok vardr” veya “Seri duragan degildir” seklinde ifade etmektedir. Hesapla-
nan test istatistikleri kritik degerden yiiksekse, bos hipotez ret edilir ve serinin
duragan olduguna karar verilir. Serilerin duragan olmamasi rassal yiirliylsi
gosterir.

Rassal yiiriiyiis hipotezine gore, piyasa etkin ise getiri serisinin birim
kok icermesi yani duragan olmamasi gerekmektedir (Shaker, 2013; s.179.).
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3.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi, asagidaki denklemi siradan
en kiigiik kareler yoluyla tahmin ederek, getiri serisindeki degisimlerde birim
kokiin varligini test etmek icin kullanilmaktadir.

ﬂl.RE.= g + .t + Ez{:iﬁiﬁRr—l + e (2)

Rt, t zamaninda bireysel kripto paranin giinliik getirisini, pi tahmin edi-
lecek katsayy1, k gecikmeli terimlerin sayisin, t trend terimini, a, trend igin
tahmin edilen katsay1y1, o, sabit terimi ve ¢ hata terimini temsil etmektedir.

3.2.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Phillips-Perron birim kok testi, getiri serilerinin duraganligini diger bir
deyisle serilerin birim kok igerip icermedigini dlgen diger bir testtir. Genisle-
tilmis Dickey-Fuller testinin tamamlayicisi olan Phillips-Perron testi zaman
serilerindeki olusabilecek yiiksek korelasyonu kontrol edebilmek i¢in kulla-
nilmaktadir. Bu birim kok testin en onemli farki hata terimlerin arasindaki
zayif bagimliliga izin vermesidir (Yicel, 2016). Ayrica, otokorelasyonun or-
tadan kaldirilmasi i¢in bagimli degiskenin gecikmeli degerine denklemde yer
verilmemektedir. Phillips-Perron testinin denklemi asagidaki gibidir:

AR, =8 + R,y +=; (3)
3.3. Kosu Testi

Kosu testi, rassal yiiriiyiis modelinin veya istatistiksel bagimsizlikla-
rin test edilmesinde kullanilan yaygin bir yontemdir. Kosu testi, ardisik fiyat
degisikliklerinin bagimsiz olup olmadigini incelemek i¢in tasarlanmis para-
metrik olmayan bir testtir. Bu test verilerin normal dagilimindan ve sabit var-
yansindan bagimsizdir. Kosu testinde ele alinan serinin yiizdesel fiyat degi-
siminden ziyade isaret degisimi dikkate alinir. Boylece, serilerdeki anormal
rakamsal degisimlerin olumsuz etkileri ortadan kaldirilmis olmaktadir (Karan,
2004, s. 245.).

Kripto paralarin getirileri bir 6nceki giine gore artabilir (+), azalabi-
lir (-) veya herhangi bir degisiklik olmayabilir (0). Bir “kosu” olusabilme-
si i¢in getiri serilerinde isaretlerin ayni olmasi1 gerekmektedir. Rassal getiri
kosulunun saglanabilmesi i¢in kosu sayisinin fazla olmasi ve birbirini takip
etmemesi gerekmektedir. Amag, gercek kosu sayisini beklenen kosu sayisiyla
karsilastirmaktir. Gergek kosu sayisi, beklenen kosu sayisindan 6nemli 6l¢iide
farkliysa ardisik getiri degismelerinde rassalligin bos hipotezi reddedilir. Ana-
liz, bir veri dizisi rassal ise, dizide gézlemlenen kosu sayisinin beklenen kosu
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sayisina yakin olmasi gerektigi varsayimina dayanmaktadir. Beklenen kosu

sayist su sekilde tahmin edilmektedir (Afego, 2012, s. 343.):
IN+1)—FB_ 5.2

0= ,'-.u'u+1}ﬁEr__;-zl )

N, gbzlem sayisini, i isaret degisim sayisini, ni ise her bir isaret katego-

risinin toplam degisiklik sayisini1 gosterir. Daha fazla sayida gdzlem i¢in (N >

30), beklenen kosu sayis1t m’nin normal dagildig1 varsayilmaktadir. Asagidaki

formiilde belirtildigi gibi beklenen kosularin standart sapmasi su sekilde he-

saplanmaktadir:

l'E 2 (TR 24 N(N+1))-2NTE  n;5-N%)
Y N2(N-1)

om = (5)

Daha biiytik bir 6rneklem boyutu i¢in (N > 30), m’nin dagilim1 yaklasik
olarak normaldir ve standart normal Z istatistigi su sekilde tahmin edilmek-
tedir:

7=

r—m

oim (6)
Denklemde r, gergek kosu sayisini temsil etmektedir. Rassalliga iliskin

stfir hipotezini kabul etmek i¢in, Z istatistigi, %5 anlamlilik diizeyinde +1.96

kritik degere veya %1 anlamlilik diizeyinde £2.576 degerine denk gelmeli-

dir. Kosu testinde HO bos hipotezi “Seride zamansal bagimsizlik vardir” veya

“Seride rassal yiiriiyiis vard” seklinde ifade edilir.

3.4. Varyans Oram Testi

Varyans orani testi, yaygin olarak rassal yliriiylis hipotezini test etmek
icin kullanilmaktadir. Lo ve Mackinlay (1988) tarafindan olusturulan bu ana-
lizin en biiyiik avantaji normal dagilima uymayan seriler i¢in de kullanilabil-
mesidir. Ayrica, bu test serilerde degisen varyansa da izin vermektedir (Lo ve
MacKinlay, 1988). Test, hem menkul kiymetlerden olusan endekslerde hem
de menkul kiymetlerin bireysel getiri serilerinde kullanilabilmektedir (Urru-
tia, 1995).

Varyans orani testi, eger bir seri rassal bir ylirilyiis izliyorsa, o zaman
g-periyot farkinin varyansinin, bir periyot farkinin varyansinin q kati olmasi
gerektigi varsayimina dayanmaktadir. Sabit varyans durumu igin ortiisen goz-
lemleri kullanan varyans orani testi su sekilde tanimlanir (Lo ve MacKinlay,
1988):

VAR(q) = S (7)

g (q)
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Sabit varyans durumunda normal test istatistigi Z(q) su sekilde hesap-
lanmaktadir:
VR(g)—-1

Z(q) ==L ~N(0,1) ®)
leiqilz
0(q) = PR wN(0,1) ©)

Degisen varyans durumunda varyans orani testi ise su sekilde hesap-
lanmaktadir:
_ VRig)-1

le*iqhlz
e oa-1[20g=01% .
'Ej {l'-]'} - E}-:l [T] JU} (11)
. e =3Py i—Pr_ i —ii)*
5(j) = 2t Beoj Pej D) (12)

Tiem (PrtPe—fi)®

Bu testi yapmak i¢in dnce kripto paralarin birlesik giinliik getirileri he-
saplanmakta, daha sonra varyansi bulunup ayni islem 2, 4, 8, 16 giinliik geti-
riler i¢in tekrarlanmaktadir. Varyans orani testinde, HO bos hipotezi “Seride
zamansal bagimsizlik vardir” veya “Seride rassal yiiriiyiis vardir” seklinde
ifade edilir. Bu hipotezin ret edilememesi durumunda s6z konusu seriye ait
piyasanin zayif form etkinlige sahip oldugu soylenebilir.

4. Hipotezler ve Analiz Sonuclari

4.1. Hipotezler
HO1: Seriler normal dagilmstir. (Jarque-Bera Testi)
HO2: Serilerde birim kok vardir . (Birim Kok Testleri: ADF ve PP)
HO3: Serilerde rassal yiiriiyiis vardir. (Varyans Orani Testi)
HO4: Serilerde rassal yiiriiyiis vardir. (Kosu Testi)

4.2. Analiz Sonuclar

Calismada ilk olarak kripto paralara ait zaman serilerinin tanimlayict
istatistikleri hesaplanmigtir. Tanimlayici istatistikler hesaplanmasindaki amag
serilerin normal dagilim sergileyip sergilemedigini ortaya koymaktir. Serile-
rin normal dagilima sahip olmalar1 rassal yiiriiyiisii isaret etmekte ve bu ne-
denle de zayif form etkinlik isareti olarak yorumlanmaktadir.
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Kripto paralarin ele alinan tarihlerdeki getirilerine ait tanimlayici ista-
tistikler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Tamimlayici Istatistikler

Kripto Para Orne klsrvn" Ortalama Standart Skewness Kurtosis Jarque-Bera
Biiyiikligi Sapma (Carpiklik) (Basiklik)

Bitcoin 1,325 0.0918 4.1541 -1.2545%** | 18.2229%** | 13,000%**
Ethereum 1,325 0.1053 54318 -1.2413%** | 15.8006%*** 9,386%**
Binance 1,325 0.2908 6.3553 0.0965%** 19.2129%** | 15,000%**
Cardano 1,325 0.0792 6.3935 -0.2114%** 9.7828*** 2,550%**
Tether 1,324 -0.0007 0.2919 0.0683*** | 26.0731*** | 29,000%**
Xrp 1,325 -0.0464 6.4484 -0.0004%** | 15.0434%** 8,008%**
Dogecoin 1,325 0.2645 18.2522 0.4462%** | 408.3495%** | 910,000%**

Not: *, ** ye *** sirasi ile %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilik géstermektedir.

Tablo 2 incelendiginde ortalama en fazla getiriyi Binance’in (%0,29)

ve Dogecoin’in (%0,26) sagladig1 goriilmektedir. Kripto paralar icerisinde
getirisi en fazla oynakliga sahip olan ise 18,2522 ile Dogecoin’dir. Binance,
Tether ve Dogecoin diginda kalan kripto paralarin dagilimi normal dagilama
gore sola ¢arpiktir. Tiim kripto paralarin getirilerinin Kurtosis degerleri lepto-
kurtik yani sivri tepeli ve sisman kuyrukludur. Carpiklik ve basiklik degerleri
kripto paralarin getirilerinin normal dagilim 6zelligini tasimadigini %1 énem
diizeyinde gostermektedir.

Getiri dagiliminin normalligi, zayif form etkin piyasa hipotezinin temel
varsayimlarindan biridir (Simons ve Laryea, 2005). Normallik testi i¢in gelis-
tirilen Jarque-Bera testi tiim kripto paralarda %1 6nem diizeyinde anlamlidir.
Bu nedenle “H01: Seriler normal dagilmigtir” bos hipotezi %1 anlamlilik dii-
zeyinde ret edilmektedir. Bu sonug kripto para serilerinin zayif etkinlik kosu-
lunu saglamadiklarini séylemektedir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglart

. Sabit Sabit ve Trendli

Kripto Para - — - —
t istatistigi Olasihk t istatistigi Olasihk

Bitcoin -39.864 0.0000 -39.980 0.0000
Ethereum -39.984 0.0000 -40.184 0.0000
Binance -38.422 0.0000 -38.457 0.0000
Cardano -38.712 0.0000 -39.054 0.0000
Tether -44.038 0.0000 -44.025 0.0000
Xrp -37.117 0.0000 -37.223 0.0000
Dogecoin -57.473 0.0000 -54.541 0.0000

Tablo 3 ele alinin dénemde kripto paralarin ADF ve PP birim kok tes-
ti sonuglarini géstermektedir. ADF ve PP birim kok testlerinin sifir hipote-
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zi “HO02: Serilerde birim kok vardir” seklindedir. Tablo 3°de goriildiigii gibi
getiri serilerinin ADF ve PP istatistikleri %1 anlamlilik diizeyinde serilerde
birim kok oldugu bos hipotezi reddetmektedir. Bu durum kripto para getiri
serilerinin duragan oldugunu gostermektedir. Serilerin duraganligi serilerin
rassal ylirliyls niteliginde olmadigini ve dolayi ile serilerin zayif etkinlige
sahip olmadiklarimi gostermektedir.

Tablo 4. Varyans Orani Testi-Sabit Varyans Z(q) ve Degisen Varyans Z(q*)

Kripto Para q q=2 q=4 q=8 q=16
VR(q) 0.429 0.223 0.122 0.059
Bitcoin 7(q) -20.6400%** -15.0189%** -10.7155%** -7.6930%**
7*(q) -7.3310%** -6.2656*** -5.4555%%* -4.6859%**
VR(q) 0.412 0.218 0.120 0.057
Ethereum Z(q) -21.2730%** -15.1230%** -10.7446%** S7.7127%%*
7*(q) -7.8883%** -6.5676*** -5.5604%** -4.7320%**
VR(q) 0.427 0.227 0.117 0.063
Binance Z(q) -20.7349%** -14.9346%** -10.7777*** 7.6638%**
7*(q) -7.4014%** -6.1507*** -5.2046%** -4.3199%**
VR(q) 0.431 0.221 0.118 0.059
Cardano Z(q) -20.5788*** -15.0574%** -10.7624%** -7.6937***
Z*(q) -9.5664%*** -7.9784%** -0.3657*** -5.4211%**
VR(q) 0.519 0.254 0.133 0.066
Tether Z(q) -17.4057%** -14.4221%** -10.5889*** -7,6371%**
7*(q) -5.8484%** -5,2833%*** -4.1495%** -3.2003***
VR(q) 0.489 0.238 0.125 0.062
Xrp Z(q) -18.4989%** -14.7278*** -10.6767*** -7.6754%**
7*(q) -7.4983%*** -6.7736%** -5.7620%** -4.8197***
VR(q) 0.368 0.183 0.093 0.047
Dogecoin Z(q) -22.8528%*** -15.7995%** -11.0759%** -7.7915%**
7*(q) -1.5774 -1.3237 -1.2379 -1.2029

Not: *, ** ve *** sirasi ile %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilik gostermektedir.

Tablo 4 sabit varyans (Zq) ve degisen varyans (Zq*) varsayimlari al-
tinda Lo ve Mackinlay (1988) varyans orani testi sonuglarini gostermektedir.
Test, belirlenen 2, 4, 8 ve 16 gecikmeleri kullanilarak yapilmistir. Tablo 4°te
goriildigl lizere tiim testlerde sabit varyans varsayimi altinda maksimum Z
istatistigi 1’den biiyiik ve %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Benzer sonuglar de-
gisen varyans varsayimi altinda da elde edilmistir. Dogecoin diginda tiim ge-
tiri serilerinde Z*(q) degerleri %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Tahmin edilen
tiim z istatistik degerleri, incelenen dort araligin tamami i¢in kripto paralarda
rassal yiirliylis modellinin reddedildigini gostermektedir.
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Tablo 5. Kosu Testi Sonuglari

Kripto Para | Toplam Vaka | Test Degeri Va]l;z;ge"rfiest Val;l;g:r"ifest Run Sayist | Z Degeri
Bitcoin 1,325 0.1331 662 663 727 3.49%**
Ethereum 1,325 0.1727 662 663 729 3.60%**
Binance 1,325 0.1542 663 662 706 2.34%%%
Cardano 1,325 0.0824 662 663 695 1.73%

Tether 1,324 0.0 711 613 789 7.17***
Xrp 1,325 -0.010 663 662 759 5.25% %%
Dogecoin 1,325 -0.1067 663 662 720 3.1 1%%*

Not: *, ** ve *** girast ile %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilik gostermektedir.

Tablo 5 kripto para serilerinin getirileri i¢in kosu testi sonuglarini gos-
termektedir. Tahmini Z degerlerinin Cardano (%10 6nem diizeyinde) hari¢
timi tiim seri getirileri i¢in %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Tiim kripto para
getirileri icin kosu testi sonuglar1 bu piyasanin zayif formda etkin olmadigini
isaret etmektedir.

5. Sonug¢

Caligmanin amaci secilmis kripto paralar kullanilarak kripto para piya-
salarinin zayif form etkinlik 6zellikleri tagiy1p tasimadiklarinin anlasilmasidir.
Bu amagla Agustos 2021 tarihinde en yiiksek islem hacmine sahip olan yedi
kripto para (Bitcoin, Ethereum, Binance, Cardano, Tether, Xrp ve Dogecoin)
icin normal dagilim o6zellikleri, birim kok testi, kosu testi ve varyans orani
testleri ile etkinlikleri arastirilmistir.

Kripto paralar, para gesitleri sayisindaki ve hacimlerindeki artiga pa-
ralel olarak giderek finansal piyasalar icerisindeki dnemlerini arttirmakta ve
bu konuda yapilan c¢alisma sayisi da buna paralel olarak artis gostermektedir.
Kripto paralar iizerine yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda islem oynakligin yiik-
sekligi ve olgun kripto para cesitleri i¢in derin bir piyasa olugmasina kargin
bu paralarin etkin piyasa tanimina heniiz uymadiklari ama yillar gectik¢e pi-
yasadaki derinlesmeye ve umulan oynaklik azalmasina bagli olarak piyasa-
larin etkinlik derecelerinin artmasi beklenmektedir. Bu ¢alismada uygulanan
dort ayri yaklagima gore incelenen en yiiksek islem hacimli yedi adet kripto
paradan hi¢birinin %1 veya %5 anlamlilik diizeyinde zayif form piyasa et-
kinlik hipotezini destekleyecek istatiksel sonug vermedigini gormekteyiz. Bu
sonug 2021 tarihi itibar ile kripto para piyasasinin heniiz istenilen derinlige
ve olgunluga kavusmadig1 ve zaman zaman ongoriilebilen bir sekilde seyir
izledigine dair ipuglar1 sunmaktadir. Piyasalarin etkin olmamasi asir1 getiri
pesinde olan yatirimcilar i¢in bu piyasay1 daha ¢ekici kilmis olabilir. Bu piya-
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sada goriilen yiiksek oynakligin bir kismi asir1 getiri pesinde kosan yatirimct
davranisinin bir sonucu olarak agiklanabilir.

Finansal piyasalarin etkinligi gerek yatirimeci davranisini etkilemesi ve
gerekse mevcut fonlarin dagiliminin ekonomik verimlilik kriterine gore sag-
lanmas1 agisindan énem tasimaktadir. Diinya genelinde merkezi bir denetime
tabii olmayan bu paralar ile ilgili yapilan iilke diizenlemelerinin ortak bir an-
layisa kavugmasi ve buna paralel olarak artmasi beklenen giiven ve derinles-
meye paralel olarak kripto para piyasalariin etkinlik kazanmasi1 beklenebilir.
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